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  [Table_Summary] 报告摘要 

2019 年一季度军工板块公募主动型产品持仓环比略降，总体持

仓水平已低于历史均值。2019 一季度公募基金持仓军工股比例为

2.49%，环比下降 0.1 个百分点，持股仓位仍然偏低，从历史来看，

公募基金持仓比例已低于2010年以来平均值2.88%，下降空间有限。 

军工板块一季报：行业基本面继续改善，比较优势凸显 

2019 年第一季度，军工板块的营收增速反弹，实现了 20.33%

的同比增速，比 A股整体增速高出 4.98Pct。军工板块归母净利润

增速自 2017Q1 至 2018Q3 持续波动，但在 2018Q4 有所复苏，增速回

升至 31.62%，2019Q1 更是创下近两年来的新高，实现了 33.03%的

增速，超过 A股平均水平 20.58Pct。 

下游景气度持续提升，军工企业经营向好。2018 年，军工板块

存货、预收账款、经营性现金流量分别同比增长 6.05%、6.29%、

0.99%；2019Q1，军工板块存货、预收账款、经营性现金流量分别同

比增长 2.75%、15.37%、14.77%，体现出下游需求处于上升趋势。

2018 年军工板块经营性现金流量共 426.91 亿元，军工企业回款能

力大幅增强。 

航空、材料等领域保持良好增长趋势，船舶产业基本面改善明

显。从军工板块细分领域利润表来看，营业收入方面，2018 年全年，

除船舶行业的增长水平为 9.64%，略低于 10%，其他细分领域均实现

了 10%以上的正增长；2019 年第一季度，除航天行业的营业收入略

有下滑，其他细分领域均有所增长。归母净利润方面，2018 年全年，

除电子信息化行业略有下降外，其他行业均有所上升，其中以材料

行业和船舶行业增长最为显著，分别同比增长 1662.69%和 743.55%；

2019 年第一季度，所有细分领域的归母净利润均有显著提升，除通

航/无人机和电子信息化行业的增长介于 10%~20%之间，其他细分领

域的盈利能力均有 50%以上的正增长。 

船舶产业复苏显著。2018 年，船舶行业实现营业收入亿 1082.16

元、归母净利润 31.78 亿元，分别同比增长 9.64%和 743.44%；2018

年度，船舶行业毛利率为 13.46%，较 2017 年下降 1.40Pct，费用率

 走势对比 
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为 7.29%，同比下降 4.67pct，净利率 2.55%，同比上升 3.27pct。

2019 年第一季度，船舶行业实现营业收入亿 216.22 元、归母净利

润 9.09 亿元，分别同比增长 27.89%和 58.94%；2019 年第一季度，

船舶行业毛利率为 10.10%，较 2017 年下降 1.65Pct，费用率为

7.91%，同比下降 2.97pct，净利率 4.21%，同比上升 1.05pct。 

军工板块下游需求旺盛，电子信息化板块现金流大幅改善。通

航无人机、地面兵装下游景气度提升。2018 年和 2019 年第一季度，

通航无人机、地面兵装存货增幅最为明显，2018 年分别提升 17.96%、

18.14%，2019 年第一季度分别提升 18.06%和 11.65%，存货大幅增

加意味着下游需求景气度提升。地面兵装、电子信息化在手订单大

幅增加。预收账款反映在手订单情况，2018 年地面兵装和电子信息

化板块预收账款分别提升 79.36%和 73.06%，2019 年第一季度分别

提升 30.56%和 18.84%。应收账款和票据可以体现公司产品交付情

况，船舶、航空板块 2018 年应收账款和票据分别同比增加 33.99%

和 19.27%，2019 年第一季度分别增长 33.38%和 18.96%，领先于其

他行业。电子信息化板块 2018 年经营性现金流净额为 44.32 亿元，

2017 年为 5.82 亿元，主要是在手订单预收账款对现金流造成改善。 

国企盈利能力改善，民参军利润增速有所放缓。2019Q1 国企

净利率提升 0.74Pct，民参军企业净利率略有下降，同比下降 0.08Pct。

2019Q1 军工国企的归母净利润规模同比大幅增长 48.48%，民参军企

业增长较少，仅实现 13.45%的同比增长率。 

主机厂业绩延续高增长。从主机厂业绩来看，剔除中航沈飞重

组影响后，5家主机厂 2019Q1 实现营收 140.57 亿元，同比增长

17.64%；归母净利润 2.14 亿元，同比大幅增长 161.90%。利润增速

远高于收入增速，可见主机厂的盈利能力改善明显。2019Q1 净利率

水平从 0.31%提升至 1.51%，增长了 1.20pct，期间费用率降低了

2.73pct 达到 7.86%的水平。 

重点推荐标的业绩增长远超行业平均水平。从我们重点推荐的

17 家公司的业绩情况来看，2018 年实现营收 1996.79 亿元，同比增

长 9.56%；归母净利润 88.76 亿元，同比增长 7.27%；毛利率 15.30%，

同比下降 0.71pct。净利率 4.61%，同比下降 0.09pct。期间费用率

大幅下降至 7.02%，同比减少 3.36pct。存货同比下降 7.79%，预收

账款上涨 2.60%。2019 年第一季度实现营收 427.45 亿元，同比增长

40.25%；归母净利润 14.14 亿元，同比大幅增长 67.32%；毛利率

13.31%，同比下降 2.00pct。净利率 3.40%，同比上升 0.64pct。期

间费用率大幅下降至 7.48%，同比减少 4.85pct。存货同比下降

6.07%，预收账款上涨 9.17%。 
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一、 一季度公募基金主动军工持仓环比略降，整体水平仍然

偏低 

我们选取 132 家军工股作为样本：分析了主动型公募基金 2019 年一季度军工持仓

情况（以下若无特殊注明，皆为主动型公募基金持仓）。 

2019 年一季度军工板块公募主动型产品持仓环比略降，总体持仓水平已低于历史

均值。2019 一季度公募基金持仓军工股比例为 2.49%，环比下降 0.1 个百分点，持股

仓位仍然偏低，从历史来看，公募基金持仓比例已低于 2010 年以来平均值 2.88%，下

降空间有限。 

图表 1：2019 年 Q1 军工板块公募持仓环比略降 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2019Q1 军工股 A 股市值占比为 2.55%，公募基金军工股持仓（主动）占比为 2.49%，

超配比例为-0.07%，环比下降 0.23 个百分比；2010Q1 至 2019Q1，公募基金军工板块

超配比例平均水平为 0.35%，现阶段配置比例处历史均值以下。 

图表 2：机构军工股持仓超配比例处于历史低位 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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军工持仓集中度维持高位，较 2018 年四季度略有下滑。2019 年一季度公募基金

军工股重仓前十的个股总市值占军工股总持仓市值的 68%，而 2018 年 Q1、Q2、Q3

该比例分别是 64%、68%、79%、75%，2019 一季度环比有所下降但集中度依然处于

高位。 

持仓总市值前十名单稳定，一季度总体遭遇减仓。2019 一季度持仓前十中共有 6

家航空板块公司，持仓市值最大的仍然是中航光电，持有机构数量为 58 家。 

受大盘回暖影响，2019 年一季度公募基金持仓军工股市值由 2018 年四季度的

200.59 亿提升至 247.72 亿，除中国重工和中国卫星外，其余个股均遭遇减持。中航机

电、中航沈飞、中航飞机被减持股数最多，分别为 5267 万股、1968 万股和 1726 万股。 

 

图表 3：2019 年 Q1 主动管理型公募基金持仓总市值前十 
 

序号 公司 持 股 总 市

值(亿元) 

持有基金

数 

持股总量（万

股） 

季度持仓变动

（万股） 

持股占流通股

比（%） 

1 中航光电 28.89 58 7109.27 -1221.7976 9.06 

2 中国重工 24.90 32 42641.99 12995.0701 2.32 

3 中直股份 23.52 66 5030.81 -526.7204 8.53 

4 中航飞机 18.64 29 10930.98 -1726.0479 3.95 

5 航发动力 17.57 29 6656.93 -723.9187 3.42 

6 中航沈飞 14.64 34 4469.91 -1967.8765 11.22 

7 航天电子 10.91 25 15180.63 -589.7137 6.29 

8 中国卫星 10.79 19 4285.57 2774.465 3.62 

9 内蒙一机 9.77 33 8097.81 -1299.9132 8.43 

10 中航机电 9.65 20 12032.22 -5266.6145 3.33 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

中国重工成为公募基金加仓之冠。受益于船舶行业复苏以及南北船合并预期升温，

中国重工获得众机构的青睐，勇夺 2019Q1 加仓之冠。紧随其后的是航天系统的航天

发展以及中国卫星，分别位列加仓榜二、三位。 

值得注意的是，奥普光电、钢研高纳、大立科技、航天长峰成为公募基金新晋持

仓标的；菲利华、台海核电、光威复材继续获得机构加仓，其中菲利华持有机构数量

已达 21 家，机构持股比例已高达 10.43%。 
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图表 4：2019 年 Q1 主动管理型公募基金加仓数量前十，民企占 6家 

 

序号 公司 持股总市值(万

元) 

持有基金

数 

持股总量

（万股） 

季度持仓变动

（万股） 

持股占流通股

比（%） 

1 中国重工 249029.25 32 42641.99 12995.07 2.32 

2 航天发展 79145.00 19 7227.85 6187.41 6.49 

3 中国卫星 107867.89 19 4285.57 2774.47 3.62 

4 菲利华 53921.71 21 2806.96 1596.10 10.43 

5 奥普光电 21295.95 3 1327.68 1327.68 5.53 

6 钢研高纳 14376.66 9 1064.94 1064.94 2.53 

7 大立科技 4316.20 2 511.40 511.40 1.43 

8 台海核电 38207.12 9 2921.03 470.79 5.97 

9 航天长峰 7286.96 1 418.31 418.31 1.27 

10 光威复材 21883.65 9 381.78 356.92 1.66 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 军工板块一季报：行业基本面继续改善，比较优势凸显 

我们基于太平洋证券军工股票池的132只股票，剔除湘电股份（600416）、天海防务

（300008）、中船防务（600685）、*ST鹏起（600614）、金盾股份（300411）以及银河电

子（002519）等同比大幅亏损公司后，以126只军工行业国企和民参军企业为研究对象，

对一季度军工板块业绩情况进行分析。 

 

军工板块营收增速反弹创新高。 

A股整体营收增速在2018Q1触底反弹，至2019Q1，A股整体营收增速已反弹至15.35%。

军工板块营收增速与A股呈相反态势，自2018Q1到达近四年高点，而后转而向下，于2018Q4，

营收增速已跌落至到13.91%，低于A股平均水平，相较于2018Q1峰值下降了15.44Pct，营

收降低幅度明显。但在2019Q1，军工板块的营收增速反弹，实现了20.33%的同比增速，

比A股整体增速高出4.98Pct。 

 

军工板块归母净利润保持较快增速。 

自2017Q1以来，全A股归母净利润增速持续下行，但在2019Q1触底反弹，达到12.45%。

军工板块自2017Q1至2018Q3归母净利润增速持续波动，但在2018Q4有所复苏，增速回升

至31.62%，2019Q1更是创下近两年来的新高，实现了33.03%的增速，超过A股平均水平

20.58Pct。 

  



 

 
行业点评报告 

P8 军工行业一季报业绩综述：行业基本面继续改善，比较优势凸显 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

图表5：军工板块营收增速反弹创新高  图表6：军工板块归母净利润仍保持较快增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

个股角度，19Q1军工板块企业实现正增长的企业共71家，占比56.35%，较2018全年

情况下降了4.76个百分点。2019Q1净利同比增速大于100%的企业数量增加最多，相比2018

年Q4增加了5家，60%~100%档位企业数量减少6家，30%~60%档位增加2家，0%~30%档位减

少6家；-30%~0%档位公司增加3家。 

 

图表7：利润增速对比（18VS19Q1）  图表8：2019Q1企业盈利区间分布 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

军工板块毛利率微有下滑，但总体企稳。 

近年来军工板块毛利率保持企稳状态，2019Q1军工板块整体毛利率为18.12%，高出

A股平均水平2.86个百分点。环比2018年Q4，军工板块毛利率下降0.46Pct；同比2018Q1，

军工板块毛利率下降0.71Pct。总体而言，军工板块毛利率呈现相对较高且稳定的状态。 
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图表9：军工板块毛利率保持相对稳定 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

研发投入占比逐年增加，管理费用率逐年下降。 

军工板块的研发投入占比逐年增加，2018年军工板块研发投入占营收比例达到

4.16%，显著高于A股平均水平2.55Pct。由于三季度会计准则调整，研发费用单独列示后

导致管理费用大幅减少，故在此按旧准则分析（研发费用并入管理费用）。2018年全年，

军工板块整体期间费用率为13.35%，同比增加1.00Pct，环比增加1.51Pct；2019年Q1，

军工板块整体期间费用率为13.34%，同比下降8.74bp，环比下降1.13bp。分费用看，2019

年Q1军工板块管理费率环比下降0.65Pct，同比上涨0.11Pct。 

 

图表10：研发投入占比逐年增加，显著高于A股平均水

平 

 图表11：三费率（研发费用计入管理费科目） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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2019Q1军工板块ROE略有回升。 

自2016Q2以来，A股ROE持续改善，但2018Q3全A股ROE首次出现下滑，达到10.74%。

2019Q1，A股ROE逐渐改善，环比增长0.02Pct，军工板块ROE在2019Q1同样略有回升，上

升至5.96%，同比增长0.98Pct，环比增长0.21Pct。 

 

图表12：军工板块ROE略有回升 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

下游景气度持续提升，军工企业经营向好。 

2018年，军工板块存货、预收账款、经营性现金流量分别同比增长6.05%、6.29%、

0.99%；2019Q1，军工板块存货、预收账款、经营性现金流量分别同比增长2.75%、15.37%、

14.77%，体现出下游需求处于上升趋势。2018年，军工板块经营性现金流量共426.91亿

元，军工企业回款能力大幅增强。 

图表13：2018和2019Q1军工板块业绩一览 
 

指标 2018 同比 2019Q1 同比 

营业总收入（亿元） 6,260.22 13.06% 1,323.58 20.33% 

归母净利润（亿元） 315.29 31.62% 63.96 33.03% 

净利润（亿元） 357.74 30.18% 77.02 30.87% 

毛利率 0.19 -0.33% 0.18 -0.63% 

净利率 0.06 0.75% 0.06 0.47% 

存货（亿元） 2,554.96 6.05% 2,559.80 2.75% 

预收账款（亿元） 706.09 6.29% 757.97 15.37% 

经营性现金流量（亿元） 426.91 0.99% -115.71 14.77% 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(一) 航空、材料等领域延续良好增长趋势，船舶行业基本面改

善明显 

从军工板块细分领域利润表来看，营业收入方面，2018年全年，除船舶行业的增长

水平为9.64%，略低于10%，其他细分领域均实现了10%以上的正增长；2019年第一季度，

除航天行业的营业收入略有下滑，其他细分领域均有所增长。归母净利润方面，2018年

全年，除电子信息化行业略有下降外，其他行业均有所上升，其中以材料行业和船舶行

业增长最为显著，分别同比增长1662.69%和743.55%；2019年第一季度，所有细分领域的

归母净利润均有显著提升，除通航/无人机和电子信息化行业的增长介于10%~20%之间，

其他细分领域的盈利能力均有50%以上的正增长。 

 

军工电子信息化行业业绩不及预期。2018年度，军工电子信息化产业实现营业收入

图表 14：细分领域 2018 年营收增长情况 图表 15：细分领域 2018 年归母净利润增长情况 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 16：细分领域 2019 年 Q1 营收增长情况 图表 17：细分领域 2019 年 Q1 归母净利润增长情况 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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849.51亿元，同比增长11.94%，增速较2017年下降13.40Pct；实现归母净利润47.90亿元，

同比下降13.49%，环比2017年增速大幅下滑，减少了55.95Pct。2019年第一季度，军工

电子信息化产业实现营业收入166.35亿元，同比增长3.55%，增速较2018年同期下降

21.29Pct；实现归母净利润11.29亿元，同比增长13.29%，环比2018年同期增速大幅下滑，

减少了55.36Pct。 

图表18：2019Q1和2018年业绩增速情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

船舶行业龙头经营向好，船舶产业复苏显著。2018年和2019年第一季度，船舶行业

受湘电股份、天海防务和中船防务业绩大幅亏损影响，板块整体归母净利润同比下降明

显。剔除影响后，板块整体业绩表现亮眼，2018年营业收入同比增长9.64%，归母净利润

大幅增长743.55%；2019年第一季度，营业收入同比增长27.99%，归母净利润同比增长

58.94%，环比2018年同期归母净利润增速，增长85.63Pct。从费用端来看，2019年船舶

制造行业费用率下降4.68Pct，2019年第一季度船舶制造行业费用率下降2.97Pct，其原

因主要是由于财务费用率和管理费用率的大幅降低。 

行业龙头中国动力、中国船舶经营情况皆改善明显，中国动力2018年实现归母净利

润13.48亿元，同比增长12.13%；中国船舶2018年归母净利润大幅扭亏，实现归母净利润

4.89亿元。 

通航无人机行业发展稳定。2018年度，通航无人机行业营业收入295.36亿元，归母

净利润24.12亿元，分别同比增长15.66%和25.70%；2019年第一季度实现营业收入38.66

亿元，归母净利润2.17亿元，分别同比增长7.68%和71.99%。营业收入增幅略有降低，但

2019Q 1 同比 2018 同比 2019Q 1 同比 2018 同比

通航无人机 3.73% -8.08% 15.66% -6.19% 10.40% 1.51% 25.70% 11.69%

地面兵装 7.68% -9.44% 12.93% 9.49% 71.99% -23.10% 35.12% 46.48%

船舶 27.99% 57.45% 9.64% 19.33% 58.94% 85.63% 743.55% 727.03%

材料 11.37% -10.12% 17.41% -2.96% 66.45% 51.75% 1662.69% 1639.69%

电子信息化 3.55% -21.29% 11.94% -13.40% 13.29% -55.36% -13.49% -55.95%

航空 29.42% -7.62% 14.35% -19.96% 109.31% 58.24% 12.19% -18.66%

航天 -6.19% -11.47% 10.57% 0.54% 54.57% 65.88% 8.21% -65.62%

子行业
收入增幅 归母净利润增幅

图表19：军工行业费用率下降 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2018 同比 2019Q 1 同比 2018 同比 2019Q 1 同比 2018 同比 2019Q 1 同比 2018 同比 2019Q 1 同比

航天装备 9.05      -4.26 13.10    -2.04  2.30      -0.13 3.22      0.80    6.14      -3.86 8.62 -2.87  0.61      -0.27 1.26      0.02    

航空装备 8.15      -3.19 9.13      -3.32  1.48      -0.17 1.50      -0.26  5.54      -2.72 6.07 -3.12  1.13      -0.29 1.57      0.06    

地面兵装 5.95      -4.81 7.03      -4.96  1.46      0.07   2.12      0.21    5.03      -4.53 7.12 -3.51  -0.53    -0.35 -2.21    -1.66  

船舶制造 7.29      -4.68 7.91      -2.97  1.29      0.02   1.55      0.20    6.18      -2.73 6.45 -3.11  -0.19    -1.97 -0.08    -0.05  

通航无人机 10.40    -3.67 12.07    -2.02  4.34      0.26   4.16      0.70    5.02      -3.07 5.59 -2.23  1.04      -0.86 2.33      -0.49  

军工材料 8.15      -3.06 8.17      -1.88  2.39      -0.04 2.75      0.62    4.27      -2.45 4.06 -2.11  1.50      -0.56 1.37      -0.40  

电子信息化 11.88    -4.74 13.72    -4.83  3.85      0.10   4.48      0.29    6.10      -5.08 7.21 -4.93  1.94      0.24   2.03      -0.18  

板块
期间费用（%） 销售费用（%） 管理费用（%） 财务费用（%）
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归母净利润增幅提升，2018年度和2019年第一季度分别提升1.51Pct和11.69Pct。通航无

人机行业2018年和2019年第一季度毛利率分别为23.08%和17.01%，分别同比增加0.18Pct

和0.12Pct。费用率则分别下降3.06Pct和2.02Pct，净利率分别提升0.32Pct和1.82Pct。 

船舶、材料、地面兵装及航空行业净利率提升明显。2018年，船舶、材料、地面兵

装及航空行业归母净利润增速分别为743.55%、1662.69%、35.12%、12.19%。净利润率分

别为2.55%、9.34%、5.11%、3.69%。2019年第一季度，船舶、材料、地面兵装及航空行

业归母净利润增速分别为58.94%、66.45%、71.99%、109.31%。净利润率分别为4.21%、

5.37%、5.70%、2.06%。 

 

 

军工细分领域中，2019年第一季度，除电子信息化板块ROE提高仅0.04Pct外，其他

图表 20：2018 年军工子行业毛利率 图表 21：2018 年军工子行业净利率 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 22：2019 年 Q1 军工子行业毛利率 图表 23：2019 年 Q1 军工子行业净利率 

  

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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细分领域ROE提升均超过0.1Pct，其中军工材料和地面兵装增幅最为突出，分别增长

0.41Pct和0.34Pct。2018年全年，船舶及材料行业的ROE提升最为显著，分别提升了

2.11Pct和12.08Pct。航空、航天及电子信息化板块ROE略有下降，但降幅均不超过2Pct。 

 

图表24：2019年Q1子行业ROE情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表25：2018年Q4子行业ROE情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

军工板块下游需求旺盛，电子信息化板块现金流大幅改善。通航无人机、地面兵装

下游景气度提升。2018年和2019年第一季度，通航无人机、地面兵装存货增幅最为明显，

2018年分别提升17.96%、18.14%，2019年第一季度分别提升18.06%和11.65%，存货大幅

增加意味着下游需求景气度提升。预收账款反映在手订单情况，2018年地面兵装和电子
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信息化板块预收账款分别提升79.36%和73.06%，2019年第一季度分别提升30.56%和

18.84%。应收账款和票据可以体现公司产品交付情况，船舶、航空板块2018年应收账款

和票据分别同比增加33.99%和19.27%，2019年第一季度分别增长33.38%和18.96%，领先

于其他行业。电子信息化板块2018年经营性现金流净额为44.32亿元，2017年为5.82亿元，

主要是在手订单预收账款对现金流造成改善。 

图表26：军工板块下游需求旺盛，电子信息化行业现金流大幅改善 

2019Q1 同比增速 存货 预收账款 应收账款和票据 经营性现金流 

通航/无人机 18.06% -1.15% 3.64% 转正 

地面兵装 11.65% 30.56% -6.68% -43.54% 

船舶 -30.64% -30.35% 33.38% -435.24% 

材料 -0.36% -21.61% 13.03% 66.04% 

电子信息化 6.86% 18.84% 10.69% 76.56% 

航空 7.51% -36.74% 18.96% 31.73% 

航天 4.54% -7.65% 8.63% 11.41% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二) 国企盈利能力改善，主机厂业绩延续高增长 

国企营收稳居龙头，民参军利润增速更高。军工国企2018全年营收达到4848.38亿

元，同比增长13.20%，远大于民参军企业2018年全年营收之和，体现了国企在军工行业

难以动摇的主导地位。利润方面，国企和民参军企业均实现正增长。民参军企业营收增

速仅12.58%，略低于国企的13.20%，但其2018年全年归母净利润同比增长38.45%，比国

企的归母净利润增速高10.53个百分点。 

 

军工国企2019Q1营收达到1003.24亿元，同比增长24.23%，远大于民参军企业2019

图表27：2018营收情况  图表28：2018归母净利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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年第一季度营收之和。从归母净利润来看，2019年第一季度，军工国企的归母净利润规

模同比大幅增长48.48%，民参军企业增长较少，但也实现了13.45%的同比增长率。 

图表29：2019Q1营收情况  图表30：2019Q1归母净利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

民参军企业净利率提升，增幅略高于国企。2018年全年，从净利率来看，国企净利

率提升0.56个百分点，民参军企业净利率增长幅度更高，同比增幅达到1.41Pct。整体来看，

民参军企业的盈利能力依然高于国企。从毛利率来看，国企毛利率略有下滑，同比下降

0.64Pct；民参军企业毛利率同比上升，增加0.77Pct。 

 

图表31：2018净利率变化情况（按资产性质分）  图表32：2018毛利率变化情况（按资产性质分） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2019Q1，从净利率来看，国企净利率提升0.74Pct，民参军企业净利率略有下降，

同比下降0.08Pct。从毛利率来看，国企毛利率略有下滑，同比下降0.72Pct；民参军企业

毛利率同比上升，增加0.21Pct。整体来看，民参军企业的净利率和毛利率显著高于国企。 

 

图表33：2019Q1净利率变化情况（按资产性质分）  图表34：2019Q1毛利率变化情况（按资产性质分） 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

国企费用率下降最为明显。从费用率角度来看，国企费用率处于最低水平，国企2018

年费用率为8.25%，2019Q1费用率为9.16%。同比去年，国企和民参军企业皆实现较大幅

度的费用率下降。其中，国企费用率下降幅度最为明显，2018年同比去年下降3.74Pct，

2019Q1同比去年下降3.44Pct。 

图表35：2018费用率变化情况（按资产性质分）  图表36：2019费用率变化情况（按资产性质分） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2018年全年，各类企业存货皆呈现增长，可见下游需求趋于旺盛，民参军企业以配

套型企业为主，存货同比上涨最突出，达到10.38%；预收账款方面，民参军企业大部分

在产业链上游，对于订单的反应最为明显，同比增幅43.75%；国企经营性现金流有所恶

化，同比下降11.83%，民参军企业现金流同比上涨256.27%。 

  

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2018Q1 2019Q1

国企 民参军

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2018Q1 2019Q1

国企 民参军

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2017Q4 2018Q4

国企 民参军

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2018Q1 2019Q1

国企 民参军



 

 
行业点评报告 

P18 军工行业一季报业绩综述：行业基本面继续改善，比较优势凸显 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

图表37：军工下游需求趋于旺盛，民参军企业现金流显著改善 
2018 存货 预收账款 应收账款和票据 经营性现金流 

国企 5.27% -0.93% 20.57% -11.83% 

民参军 10.38% 43.75% 13.87% 256.27% 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表38：军工企业交付情况良好，民参军企业现金流显著改善 
2019Q1 存货 预收账款 应收账款和票据 经营性现金流 

国企 -1.94% -12.67% 20.82% -28.22% 

民参军 -6.92% -16.71% 9.64% 115.13% 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

主机厂业绩延续高增长。从主机厂业绩来看，剔除中航沈飞重组影响后，5家主机

厂2018全年实现营收843.21亿元，同比增长5.16%，2019Q1实现营收140.57亿元，同比增

长17.64%；2018Q4归母净利润28.14亿元，同比增长15.23%，2019Q1归母净利润2.14亿元，

同比大幅增长161.90%。利润增速远高于收入增速，可见主机厂的盈利能力改善明显。

2019Q1净利率水平从0.31%提升至1.51%，增长了1.20pct，期间费用率降低了2.73pct达

到7.86%的水平。 

图表39：主机厂2018和2019Q1业绩情况（亿元） 

简称 分类 
2018 营

收 

增幅

（%） 

2019Q1

营收 
增幅（%） 

2018 归母

净利润 

增幅

（%） 

2019Q1 归

母净利润 
增幅（%） 

中直股份 航空 130.66  8.44% 23.87  11.50% 5.10  12.07% 0.79  11.50% 

洪都航空 航空 24.18  -4.44% 2.80  13.68% 1.48  
383.59

% 
-0.45 142.53% 

航发动力 航空 231.02  2.43% 33.40  20.36% 10.64  10.82% 0.04  -106.77% 

中航飞机 航空 334.68  7.69% 63.75  21.42% 5.58  18.38% 0.39  46.13% 

内蒙一机 
地面

兵装 
122.67  2.50% 16.74  9.03% 5.34  1.67% 1.37  126.96% 

综述 
 

843.21  5.16% 140.57  17.64% 28.14  15.23% 2.14  161.90% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 重点推荐标的业绩处于板块前列 

重点推荐标的业绩增长远超行业平均水平。从我们重点推荐的17家公司的业绩情况

来看，2018年实现营收1996.79亿元，同比增长9.56%；归母净利润88.76亿元，同比增长

7.27%；毛利率15.30%，同比下降0.71pct。净利率4.61%，同比下降0.09pct。期间费用
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率大幅下降至7.02%，同比减少3.36pct。存货同比下降7.79%，预收账款上涨2.60%。2019

年第一季度实现营收427.45亿元，同比增长40.25%；归母净利润14.14亿元，同比大幅增

长67.32%；毛利率13.31%，同比下降2.00pct。净利率3.40%，同比上升0.64pct。期间费

用率大幅下降至7.48%，同比减少4.85pct。存货同比下降6.07%，预收账款上涨9.17%。 

 

图表40：14家重点推荐标的2018年度及2019Q1业绩情况（亿元） 

简称 分类 
2018 年

营收 
增速（%） 

2019 年

Q1 营收 
增速（%） 

2018 年

归母净

利润 

增速（%） 

2019 年

Q1 归母

净利润 

增速（%） 

中航飞机 航空 334.68 7.69% 63.75 21.42% 5.58 18.38% 0.39 46.13% 

中航沈飞 航空 201.51 3.55% 50.85 191.27% 7.43 5.16% 1.98 -989.37% 

中直股份 航空 130.66 8.44% 23.87 11.50% 5.10 12.07% 0.79 11.50% 

航发动力 航空 231.02 2.43% 33.40 20.36% 10.64 10.82% 0.04 -106.77% 

内蒙一机 地面兵装 122.67 2.50% 16.74 9.03% 5.34 1.67% 1.37 126.96% 

中航光电 航空 78.16 22.86% 21.56 45.95% 9.54 15.56% 2.33 39.14% 

中航机电 航空 116.37 26.05% 24.63 26.40% 8.37 44.51% 0.58 353.64% 

中航电子 航空 76.43 8.83% 12.63 39.91% 4.79 -11.63% -0.37 -37.12% 

菲利华 军工材料 7.22 32.41% 1.75 32.14% 1.61 32.39% 0.28 32.21% 

海格通信 电子信息化 40.70 21.41% 7.55 -1.00% 4.30 46.68% 0.31 16.45% 

苏试试验 电子信息化 6.29 28.11% 1.29 17.36% 0.72 17.42% 0.03 38.01% 

航锦科技 电子信息化 38.25 12.48% 9.43 3.88% 5.03 96.96% 1.10 -13.99% 

泰豪科技 电子信息化 61.27 20.13% 12.36 23.43% 2.62 4.07% 0.55 21.85% 

光威复材 军工材料 13.64 43.63% 4.35 60.35% 3.77 58.76% 1.58 82.88% 

中国核建 其他军工 515.06 13.23% 137.92 55.35% 9.61 12.64% 1.91 47.18% 

台海核电 其他军工 13.80 -44.14% 3.52 -24.34% 3.36 -66.90% 1.03 -44.18% 

欧比特 电子信息化 9.06 22.62% 1.86 6.42% 0.95 -21.47% 0.23 2.15% 

综述 
1996.7

9 

9.56% 427.45 40.25% 88.76 7.27% 14.14 67.32% 

. 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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