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本期投资提示： 

 上周申万国防军工指数下跌 1.51%，同期上证综指下跌 4.52%，创业板指下跌 5.54%，

申万国防军工指数跑赢上证综指、创业板指。1、从细分板块来看，上周国防军工板块 1.51%

的跌幅在申万一级行业涨跌幅排名靠前。2、从我们构建的军工集团指数变化来看，上周

中证民参军涨幅排名靠前，平均下跌 2.77%。3、从个股表现来看，申万国防军工板块及

民参军上市公司名单中，剔除停牌个股后，上周涨幅排名前五的个股分别为航天通信

（15.22%）、三力士（13.85%）、春兴精工（13.12%）、大立科技（8.73%）及博云新材

（7.44%）。上周跌幅排名前五的个股分别是*ST 鹏起（-22.64%）、台海核电（-12.91%）、

宝钛股份（-11.74%）、天和防务（-9.43%）及中天科技（-8.97%）。 

 本周观点：上周军工板块有所回调，我们认为：军工板块确定性溢价提升、业绩兑现能力

增强，军工白马迎来绝佳配置机会。  

 1）避险情绪上升，军工逆周期属性获资金偏爱，有望走出独立行情。当前欧美、亚太等

地区关系趋于复杂，存在一定不确定性，而军工受益军费及装备采购稳定增长，逆经济周

期属性突出，易受外部环境催化，有望走出独立行情； 

 2）军工白马内生强劲，利润表有望逐季改善，行业比较具有突出优势。2019Q1 显示下

游 6 家总装企业利润同比增长 76%，营收同比增长 30%，且中直股份、内蒙一机预收分

别增长 44%、34%，显示 19 年全年有望实现高增长。此外，军工龙头股票议价能力逐渐

加大，利润率弹性较大，利润表有望逐季改善，强烈建议加大中航沈飞、中直股份等龙头

股配置； 

 3）估值安全，存在较大补涨空间，收益风险比较高。目前核心军工标的已回落至年初水

平，中航沈飞、中直股份等核心标的平均涨幅不到 10%，存在较大的补涨空间。而分系统

核心标的如四创电子（动态 PE 28X）、海格通信（动态 PE 34X）等已大幅低于 3 年估值

中枢（50-60 倍），有望实现估值回归。 

 申万宏源研究军工组推荐投资组合第二十二期第十一周市场表现：上周国防军工投资组合

绝对收益-4.36%，累计收益 14.10%；上周组合相对申万军工取得 9.79%超额收益，累计

45.92%超额收益；上周组合相对沪深 300 取得 5.11%超额收益，累计 9.69%超额收益。 

 推荐标的：重点推荐业绩改善显著的军工下游主机厂，包括中直股份、中航沈飞、内蒙一

机，并关注军工自主可控相关科技企业以及技术实力过硬的行业龙头，包括宝钛股份、海

格通信、全信股份。布局四创电子、杰赛科技、中航电子等资产注入主题标的。 

 风险提示： 军品采购进程不达预期；政策改革落地进度缓慢；热点事件催化不及预期。 
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1．一周涨跌幅 

 上周申万国防军工指数下跌 1.51%，同期上证综指下跌 4.52%，创业板指下跌

5.54%，申万国防军工指数跑赢上证综指、创业板指。1、从细分板块来看，上周国防军工

板块 1.51%的跌幅在申万一级行业涨跌幅排名靠前。2、从我们构建的军工集团指数变化来

看，上周中证民参军涨幅排名靠前，平均下跌 2.77%。3、从个股表现来看，申万国防军工

板块及民参军上市公司名单中，剔除停牌个股后，上周涨幅排名前五的个股分别为航天通

信（15.22%）、三力士（13.85%）、春兴精工（13.12%）、大立科技（8.73%）及博云

新材（7.44%）。上周跌幅排名前五的个股分别是*ST 鹏起（-22.64%）、台海核电（-12.91%）、

宝钛股份（-11.74%）、天和防务（-9.43%）及中天科技（-8.97%）。 

图 1：国防军工板块相对市场表现 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 2：国防军工板块相对行业表现 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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图 3：军工集团以及民参军主题指数市场表现 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

 

表 1：国防军工板块领涨前五 

证券代码 证券简称 周涨幅 上周收盘价 市值(亿元） 市盈率 TTM 

600677.SH 航天通信 15.22% 17.79 92.83 26.77 

002224.SZ 三力士 13.85% 7.15 48.99 56.05 

002547.SZ 春兴精工 13.12% 13.19 148.79 378.76 

002214.SZ 大立科技 8.73% 8.97 41.14 63.74 

002297.SZ 博云新材 7.44% 7.80 36.76 184.87 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

 

表 2：国防军工板块领跌前五 

证券代码 证券简称 周涨跌幅 上周收盘价 市值(亿元） 市盈率 TTM 

600614.SH *ST 鹏起 -22.64% 4.27 69.72 -1.92 

002366.SZ 台海核电 -12.91% 10.86 94.16 37.02 

600456.SH 宝钛股份 -11.74% 20.44 87.95 49.18 

300397.SZ 天和防务 -9.43% 19.69 47.26 -35.04 

600522.SH 中天科技 -8.97% 9.23 283.00 12.93 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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2．重点推荐组合 

申万宏源研究军工组推荐投资组合第二十二期第十一周市场表现：上周国防军工投资

组合绝对收益-4.36%，累计收益 14.10%；上周组合相对申万军工取得 9.79%超额收益，

累计 45.92%超额收益；上周组合相对沪深 300 取得 5.11%超额收益，累计 9.69%超额收

益。 

本周给予申万宏源国防军工投资组合：中航沈飞、内蒙一机、中直股份、海格通信、

宝钛股份、全信股份。 

推荐组合说明 

该推荐表将每周更新，并以 3 个月左右为周期进行结算，开始下一期。 

这些公司来自申万宏源重点跟踪的上市公司，这些公司投资评级均为买入或增持。 

表 3：投资组合业绩表 

序号 代码 公司名称 
首次 

推荐日 

2019/5/3 2019/5/10 上期 累计 首次 

收盘价 涨幅 涨幅 推荐日股价 

1 600760.SH 中航沈飞 2017/8/2 30.70 30.09 -1.99% 3.54% 29.06 

2 600967.SH 内蒙一机 2018/2/22 11.18 10.87 -2.77% -9.81% 12.05 

3 600038.SH 中直股份 2018/3/16 42.53 41.72 -1.90% 6.74% 39.09 

4 002465.SZ 海格通信 2018/12/25 9.28 8.93 -3.77% 18.44% 7.54 

5 600456.SH 宝钛股份 2019/1/3 23.16 20.44 -11.74% 34.65% 15.18 

6 300447.SZ 全信股份 2019/2/1 11.08 10.64 -3.97% 31.03% 8.12 

组合表现 -4.36% 14.10%   

申万军工本期涨幅 -14.15% -31.83% 
 

相对申万军工的超额收益 9.79% 45.92%   

沪深 300 本期涨幅 -9.47% 4.41% 
 

相对沪深 300 超额收益 5.11% 9.69%   

资料来源：Wind、申万宏源研究    

注:个股的累计涨幅为首次加入重点推荐表之日至上期结束日的区间涨幅；组合的累计涨幅为从 2015 年 2 月 20 日（申万军工指

数成立）开始算起 
 

 

表 4：投资组合估值表 

公司 代码 
2019/5/10 EPS   PE   

收盘价 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

中航沈飞 600760.SH 30.09 0.53  0.68  0.85  1.02  57  44  35  30  

内蒙一机 600967.SH 10.87 0.32 0.39 0.46 0.53 34  28  24  20  

中直股份 600038.SH 41.72 0.87 1.12 1.44 1.80 48  37  29  23  

海格通信 002465.SZ 8.93 0.19 0.26 0.38 0.43 47  34  24  21  

宝钛股份 600456.SH 20.44 0.33 0.66 1.10 1.67 62  31  19  12  

全信股份 300447.SZ 10.64 -0.81 0.42 0.50 0.66 -13  25  21  16  

资料来源：Wind、申万宏源研究   

注：全信股份盈利预测数据来自 Wind 一致预期，其余公司 EPS 数据来源于申万预测 
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3.公告速递 

表 5：跟踪上市公司公告一周回顾 

证券简称 公告内容 

2019/5/12   

中航光电 
公司将实施 2018 年度权益分派方案，光电转债的转股价格由原来的 40.26 元/股调整为 30.87 元/股，本次转股

价格调整实施日期为 2019 年 5 月 17 日 

华力创通 
公司 2016 年限制性股票激励计划第二个解除限售期解除限售条件已成就，本次限制性股票解除限售的股份数量

合计为 159.90 万股，实际可上市流通的股份数量合计为 144.90 万股 

航天彩虹 
公司完成变更住所的工商变更登记手续，经浙江省市场监督管理局核准，公司住所由“浙江省台州市开发区开发

大道 388 号”变更为“浙江省台州市台州湾集聚区海豪路 788 号” 

爱乐达 
公司向 120 名激励对象合计授予 198.50 万股限制性股票，占公司目前股本总额 11,721.50 万股的 1.69%，授予

股票上市日为 2019 年 5 月 14 日，授予价格 11.34 元/股 

2019/5/10 

 
新研股份 

公司全资子公司明日宇航 18%的股权质押已解除，并在什邡市行政审批局完成本次增资后的工商变更手续，获得

了新的营业执照，明日宇航注册资本变更为 2.12 亿元 

宝胜股份 
公司于 5 月 9 日召开的职工代表大会会议决议，选举高学成先生和张新富先生担任公司第七届监事会职工代表监

事职务，任期三年 

耐威科技 
公司回购注销部分限制性股票，回购注销完成后，公司总股本将由 338,319,108 股减少至 337,841,358 股，公司

注册资本将由 338,319,108 元减少至 337,841,358 元 

威海广泰 
公司控股子公司天津全华时代航天科技发展有限公司于 5 月 10 日与交通银行签订协议，合计使用 3,300 万元暂

时闲置的募集资金购买“交通银行蕴通财富结构性存款” 

通达股份 
公司于 5 月 9 日回购限制性股票的数量为 223.44 万股，资金总额为 842.32 万元，本次回购注销完成后，公司总

股本由 4.46 亿股变更为 4.44 亿股 

2019/5/9 

 
中航光电 

自 5 月 10 日至本次权益分派股权登记日（5 月 16 日）止，公司可转换公司债券（光电转债）将暂停转股，本次

权益分派股权登记日后的第一个交易日（即 5 月 17 日）起恢复转股 

特发信息 
鉴于公司 2018 年年度权益分配方案，公司公开发行的可转换公司债券（特发转债）的转股价格将由原来的 6.78

元/股调整为 5.61 元/股，生效日期 2019 年 5 月 16 日 

天海防务 
公司接到全资子公司江苏大津重工有限公司通知，经与民生银行上海分行协商，并通过上海浦东新区人民法院调

解，大津重工的基本账户获解冻 

中航重机 
公司 2018 年年度权益分派以方案实施前的公司总股本 778,003,200 股为基数，每股派发现金红利 0.043 元（含

税），共计派发现金红利 33,454,137.60 元 

2019/5/8 

 
雷科防务 

截至 5 月 8 日，公司通过股票回购专用证券账户已累计回购股份 2,407.81 万股，占公司总股本的 2.11%，支付

的总金额为 13,933.27 万元 

中航飞机 
公司董事会于 5 月 7 日收到董事、总经理孟军先生的书面辞职报告，孟军先生因个人原因申请辞去公司董事、总

经理职务 

南京熊猫 
中国华融自 2019 年 2 月 25 日至 5 月 7 日，通过集中竞价交易，累计减持公司 9,330,000 股 A 股，占公司总股

本的 1.02%，超过公司股份总数的 1%，违反相关规定 

振华科技 
公司于 4 月 29 日购买的“ 中国工商银行挂钩汇率法人人民币结构性存款产品-7 天滚动型 2015 款”于 2019 年

5 月 7 日到期，理财本金 10,000 万元及收益 40,273.97 元已到账 
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金信诺 
公司拟推出员工持股计划，募集资金总额上限为 10,000 万元，本次员工持股计划持有的股票累计不超过公司股本

总额的 5%，单人持有的员工持股计划份额不超过公司股本总额的 1% 

2019/5/7 

 
中航电测 

公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，回购总金额不低于人民币 5,000 万元且不超过人民币

10,000 万元，回购价格不超过人民币 11.12 元/股 

海特高新 
截至 5 月 8 日，公司控股股东李飚先生持有公司股份 13,001.40 万股，占公司总股本的比例为 17.18%，其所持

有公司股份累计被质押 8,440.00 万股，占公司总股本的比例为 11.15% 

*ST 集成 
公司发布重大资产出售报告书草案，本次交易后，成飞集成持有锂电科技 35.84%股权，交易对方金沙投资控股锂

电科技 45.71%股权，华科投资持有锂电科技 18.45%股权 

钢研高纳 
公司延长重组事项相关决议的有效期和授权董事会办理本次重组相关事宜的有效期至中国证监会核发的批复有效

期届满日，即延长至 2019 年 10 月 29 日 

耐威科技 
公司为全资子公司北京赛莱克斯国际科技有限公司提供连带责任担保，向北京亦庄国际投资发展有限公司申请人

民币 7 亿元委托贷款中的至多 1 亿元部分展期至 2019 年 7 月 31 日 

2019/5/6 

 
中航光电 

截至 5 月 6 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购股份数量为 29.63 万股，约占公司

目前总股本的 0.04%，支付总金额为 1,177.69 万元 

景嘉微 
公司 5 月 6 日召开年度股东大会，拟注销回购限制性股票数量共计 44,220 股，公司总股本由 30,140.53 万股减

少至 30,136.11 万股，注册资本由 30,140.53 万元减少至 30,136.11 万元 

中国动力 
截至 4 月 30 日，公司通过集中竞价方式累计回购股份数量为 1,221.60 万股，占公司总股本的 0.71%，累计支付

的总金额为人民币 29,054.77 万元 

中航机电 
5 月 6 日，公司首次通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份，回购股份数量为 390 万股，

约占公司目前总股本的 0.11%，成交总金额为 2,742.48 万元 

中航电子 
5 月 6 日，公司实施了首次回购，通过集中竞价交易方式首次回购股份 207.51 万股，已回购股份占公司总股本的

比例为 0.12%，已支付的总金额为 3,050.29 万元 

 
 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究   

 

 

4.新闻汇总 

4.1 国外新闻 

表 6：国外视点一周回顾 

时间 事件 关键字 简要情况 信息来源 

2018/5/12 
印度计划发射“月船 2 号”

将于 9 月登陆月球南极 
装备发展 

印度空间研究组织发布消息说，将于 7 月 9 至 16 日发射第

二个月球探测器“月船 2 号”，该探测器将携带 14 个有效

载荷或研究装置，计划 9 月 6 日前后在月球南极区域着陆 

新华网 

2018/5/12 
美军研发“忍着炸弹”:命中

前展开刀刃摧毁目标 
装备发展 

美国研发秘密导弹近日被美媒曝光，这种被称为是“忍者炸

弹”的武器在击中目标时不会爆炸，而是靠刀刃撞击摧毁目

标，在对付恐怖分子头目时可以悄无声息地干掉对方 

环球军网 

2019/5/10 
美国空军发射了民兵-3 型洲

际弹道导弹 
装备发展 

美国空军于 5 月 9 日发射了一枚民兵-3 型（Minuteman III）

洲际弹道导弹，而在 5 月 1 日美军也曾进行了民兵-3 导弹
环球军网 
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的试射，两次发射间隔仅为一周 

2019/5/10 
朝鲜发射两枚不明飞行物疑

似近程导弹 
装备发展 

韩国联合参谋本部表示，朝鲜当天下午 4 时 29 分和 4 时

49 分共发射两枚不明飞行物，飞行距离分别达到 420 公里

和 270 公里，不明飞行器疑似为近程导弹 

人民网 

2019/5/9 

俄罗斯莫斯科红场胜利日大

阅兵纪念卫国战争胜利 74

周年 

装备发展 

5 月 9 日，俄罗斯莫斯科红场迎来一年一度的胜利日大阅兵，

以此纪念卫国战争胜利 74 周年，此次阅兵式共有 1.3 万人、

132 件装备、74 架战机参加 

环球军网 

2019/5/9 
全球军费支出创 30 年新高 

俄方罕见跌出前五 
装备发展 

据合众国际社网站 5 月 7 日报道称，以美国为首的 9 国军

队今天开始在英国苏格兰举行 2 年一度的“强大盾牌”综合

防空与导弹防御实弹演习，演习将持续至 5 月 19 日 

新华网 

2019/5/8 
美派出新“利器”搜寻日本

F-35 准备定位打捞 
装备发展 

美方派遣的“梵高”号已打捞出日本坠海 F-35 黑匣子残骸，

但没有发现留有飞行记录的存储器部分， “梵高”号由中

国建造，作业水深达 3000 米 

环球军网 

2019/5/6 
全球军费支出创 30 年新高 

俄方罕见跌出前五 
大国关系 

美国白宫 5 日晚发布声明说，美国正向中东地区部署“亚伯

拉罕•林肯”号航母战斗群和一个轰炸机特遣队，以回应伊

朗近期对美国的“警告” 

新华网 

2019/5/6 
解放军海军舰艇编队从香港

返航赴母港归建 
周边关系 

路透社发布报道称，美国军方发言人表示，美国“普雷布尔”

号和“钟云”号导弹驱逐舰 6 日进入中国南沙南薰礁与赤瓜

礁 12 海里内水域 

环球军网 

资料来源：人民网、新华网、环球军网、申万宏源研究 

 

 

4.2 国内新闻 

表 7：国内视点一周回顾 

时间 事件 关键字 简要情况 信息来源 

2019/5/12 

中美二战友谊暨“飞虎队”

历史论坛在美国拉斯维加

斯开幕 

中美关系 

中美二战友谊暨“飞虎队”历史论坛 10 日在美国内华达

州拉斯维加斯开幕，为期两天的活动将回顾中美两国共同

浴血奋战、抵抗日军并在生死考验中结下的友谊 

人民网 

2019/5/10 
武警某部铁路装载训练提

升部队投送能力 
军事演习 

5 月 6 日，武警某部铁路装载训练在驻地货运站有序展开，

为使官兵提升铁路装载捆绑与加固技能，熟练掌握铁路装

载方法，该部队展开专项训练着力提升部队投送能力 

新华网 

2019/5/9 
美国众议院通过两个涉台

法案 
中美关系 

美国众议院通过两个涉台法案：“台湾保证法”与“重新

确认美国对台湾及对执行与台湾关系法之承诺”决议案，

“台湾保证法”要求美国政府将“对台军售常态化” 

人民网 

2019/5/8 

中日海洋事务高级别磋商

将于 5 月 10 日至 11 日在

日本小樽举行 

军事演习 

本报北京 5 月 7 日电，外交部发言人耿爽 7 日在例行记者

会上表示，经双方商定，第十一轮中日海洋事务高级别磋

商将于 5 月 10 日至 11 日在日本小樽举行 

人民网 

2019/5/8 

军事科学院战争研究院党

委采取多样化举措创新科

研组织模式 

科研发展 

新华社北京 5 月 8 日电，军事科学院战争研究院党委采取

多样化举措创新科研组织模式，实现全院主要精力向重点

任务投放，力量配备、经费支持等向作战研究倾斜 

新华网 
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2019/5/7 
2019 北京国际军民两用

装备展览会隆重开幕 
装备发展 

5 月 6 日，2019 北京国际军民两用装备展览会隆重开幕，

此次展会上展示的“卫士”多用途巡飞器发射车技术更为

成熟，已实现无人机发射平台与机动车辆平台的整合 

人民网 

2019/5/7 
2019 中津防务车辆装备

展新闻发布会 
装备发展 

5 月 7 日，2019 中津防务车辆装备展新闻发布会在天津

召开,宣布 2019 中津防务车辆装备展将于 6 月 26 日至 30

日在国家会展中心（天津）展馆举办 

环球军网 

2019/5/7 
“蓝色突击-2019”中泰海

军联合训练 
军事演习 

5 月 6 日，“蓝色突击-2019”中泰海军联合训练参训双

方舰艇驶离湛江某军港码头前往预定训练海域，标志着中

泰海军联训港岸训练阶段圆满结束，正式进入海上训练阶

段 

新华网 

2019/5/6 
五四运动 100 周年主题团

日活动 
团日活动 

2019 年是纪念五四运动 100 周年，为继承和发扬五四精

神，激励引导青年官兵坚定政治信仰，武警北京总队执勤

第四支队和第十三支队的官兵们开展主题团日活动 

人民网 

资料来源：人民网、新华网、环球军网、申万宏源研究 

 

4.3 军工产业资讯 

表 8：军工产业资讯一周回顾 

时间 事件 简要情况 信息来源 

2019/5/10 
中船集团与保利集团签署战

略合作框架协议 

近日，中国船舶工业集团有限公司与中国保利集团有限公司在京签

订战略合作框架协议 
国防科工局 

2019/5/10 
粤港澳大湾区首个卫星应用

院士工作站落户深圳 

粤港澳大湾区首个卫星应用院士工作站近日落户深圳，这是中国工

程院院士、东方红四号卫星平台总设计师周志成设立的 
国防科工局 

2019/5/10 
2019 年上海市国防科技工业

民口配套工作会议召开 

  近日，2019 年上海市国防科技工业民口配套工作暨年度统计工

作会议召开。全市民口配套重点单位代表 200 余人参加了会议。 
国防科工局 

2019/5/9 
航天科工与清华大学签署战

略合作协议 

5 月 7 日，中国航天科工集团有限公司与清华大学在京签署战略合

作协议，未来双方将建立长期、全面、深入的战略合作关系，充分

发挥各自优势 

国防科工局 

2019/5/7 
卫星应用为数字中国创新发

展注入新动能 

5 月 6 日，第二届数字中国建设峰会举行期间，由国家航天局和福

建省人民政府联合主办的卫星应用分论坛在福州顺利召开，论坛主

题为“卫星应用-数字中国创新发展新动能” 

国防科工局 

资料来源：国防科工局官网、申万宏源研究 
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