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 2018 年军工行业实现营业总收入 4786.3 亿（同比增 9.37%），实现归母净利润 227.8 亿（同

比增 9.02%），18 年行业整体增长较稳定。18 年年报及 19 年 1 季报显示行业整体业绩已进

入回升通道，尤其是央企军工集团增速或将进一步提升，但民营军工企业业绩仍存在一定压

力。军工行业整体收入及业绩增速处于自 17 年下半年开启的回升通道中，19 年 1 季度收入

增速达 12%（18 年同期 8.1%），较 18 年同期明显上行；19 年 1 季度业绩增速达 36%（18

年同期 36.9%），与 18 年同期基本持平。其中央企军工集团改善最明显，19 年 1 季度延续

18 年年报业绩增速上行趋势，1 季报业绩增速达 96.6%。除业绩本身向好外，均衡交付等减

小季节性波动的措施也是 1 季报高增长原因。 

 ROE 筑底，未来存改善空间。18 年全年 ROE 较 17 年略微下滑 0.18pct，主要受民营企业 4

季度 ROE 大幅下滑所致；央企军工集团 18 年全年 ROE 与 17 年基本持平。19 年 1 季度军

工行业 ROE 达 0.92%，较上年同期改善幅度明显。行业整体销售净利率基本与前期持平，

19 年 1 季度净利率处于近几年较高水平。行业四费合计占比有上升趋势，主要受管理费用

占比提升以及民营企业财务费用占比提升影响。行业整体权益乘数下降，全行业资产负债率

处于下行趋势，但民营企业与央企趋势相反，央企自 15 年来一直在去杠杆，而民营企业自

17 年以来资产负债率不断上升。行业总资产周转率未有明显趋势性变化。 

 军工行业现金流情况持续转好。2018 年军工行业取得经营性现金流净额达 172.26 亿元，较

17 年 128.5 亿元继续提高。虽然 19 年 1 季度单季度经营性现金流净额较 18 年 1 季度有所

下滑，但从近几年趋势看行业现金流已经度过最困难时期，从经营性现金流净额占营收比同

样可看出现金流改善迹象明显，全行业经营性现金流净额自 16 年触底以来连续两年回升，

未来有望持续改善。 

 军工行业存货占资产比处下行趋势，同时存货及收入变化反应相对积极的迹象，军工行业收

入增速处于缓慢上行趋势，行业存货增速在经过两年持续上行，在 18 年开始出现增速同比

降低，或预示行业库存去化将有积极趋势。从存货分项增速变化看，产成品增速回升、原材

料增速降低及在产品增速降低，可能预示生产活动活跃、订单交付情况良好。 

 风险因素：装备列装进度低于预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板块盈

利改善情况不及预期。 
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业绩分布与业绩预告基本一致，部分资产减值影响业绩变动较大 

信达军工所跟踪 119 家企业中，营业总收入正增长 94 家（占比 79%）、实现盈利 105 家（占比 88%）、归母净利润正增长 76

家（占比 64%），整体比例与业绩预告披露反映趋势基本一致。 

图 1：行业公司营业总收入规模分布 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 2：行业公司归母净利润规模分布 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 3：行业公司营收增速分布 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 4：行业公司归母净利润增速分布 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

2018 年部分公司因商誉、存货跌价、应收坏账等资产减值计提造成业绩产生重大变化，盈利出现重大变化公司主要有全信股

份、银河电子、*ST 鹏起、天海防务、湘电股份、中船防务、金盾股份、华讯方舟。几家因资产减值而造成亏损的公司净利润

合计亏损近 107.78 亿元，占板块业绩比重较大，在板块整体分析时剔除几家公司，以避免其业绩突变对板块正常经营业绩趋
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势分析判断造成影响。 

表 1：2018 年军工行部分因资产减值亏损公司 

公司 业绩重大变动原因 2018 年归母净利润（亿） 

全信股份 资产减值准备约 5.35 亿 -2.52 

银河电子 商誉减值损失 10.84 亿；坏账损失 2.16 亿；存货跌价损失 0.19 亿 -11.67 

*ST 鹏起 商誉减值及损失 15.44 亿；坏账损失 10.45 亿；存货跌价损失 9.10 亿 -38.13 

天海防务 商誉减值损失 14.05 亿；坏账损失 2.39 亿；存货跌价损失 1.59 亿 -18.78 

湘电股份 资产减值 5.66 亿 -19.12 

华讯方舟 子公司商誉减值、坏账准备、存货跌价损失等资产减值损失 4.60 亿元 -4.88 

金盾股份 商誉减值 16.08 亿 -17.56 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

央企军工集团业绩增速上行，航空、航天板块表现突出 

行业整体业绩增长稳定，央企军工集团利润增速上行；航空板块业绩保持高增速，航天板块业绩增速大幅提高，船舶板块扭

亏改善迹象明显。剔除部分业绩因减值变化或者经营改善明显对板块盈利影响过大的 10 家公司，2018 年军工行业实现营业

总收入 4786.3 亿（同比增 9.37%），实现归母净利润 227.8 亿（同比增 9.02%），18 年行业整体增长较稳定。央企军工集团

收入和利润占比仍然最高，收入及归母净利润增速较 17 年同比分别为 6.75%（+3.8pct）、13.1%（+10pct），业绩有加速上行

趋势；民营军工企业收入占比基本持平，收入增速虽有 17.02%增长，但增速较 17 年同期降低 18.9pct，归母净利润增速-1.96%

小幅下滑，较 17 年增速大幅降低 38.1pct。分行业看航空板块仍是收入与业绩贡献占比最高的行业，其次是船舶、军工电子

及信息化和航天板块。航空板块业绩增速较上年提升 12.1pct 至 14.9%，此外航天板块为子行业中收入及业绩增速最高的子行

业，18 年业绩增速同比达 41.8%，此外地面兵装板块增速也明显高于行业整体。 

表 2：2018 年军工行业收入及利润规模及各类型占比变化 

板块 
2018 年营业收入/亿

（同比增速/%） 

2018 年归母净利润

（亿）（同比增速/%） 

18 年营收同比增速

较 17 年同期变化

（%） 

18 年归母净利润同

比增速较17年同期

变化（%） 

2018 年各分类行业

收入占板块整体比例

/%（较上年增加百分

比/%） 

2018 年各分类行业

归母利润占板块整体

比例/%（较上年增加

百分比/%） 

军工行业 4,786.3（9.37%） 227.8（9.02%） +0.6% -2.7% 100%（-） 100%（-） 

船舶 835.5（9.94%） 28.0（4.30%） +25.1% -14.5% 17.5%（+0.9%） 12.3%（-0.7%） 

地面兵装 364.8（6.99%） 14.2（26.8%） -13.0% 12.1% 7.6%（-0.1%） 6.2%（+1.0%） 

航空 1,652.4（8.70%） 77.3（14.9%） +1.4% 12.1% 34.5%（-0.4%） 33.9%（+2.2%） 

航天 576.8（11.97%） 24.5（41.8%） -0.6% 53.0% 12.1（+0.1%） 10.7%（+2.4%） 
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核工业 72.3（-0.57%） 7.6（-43.1%） -40.2% -129.6% 1.5%（-0.2%） 3.3%（-3.1%） 

基础材料 263.0（18.56%） 17.8（31.2%） -8.2% 11.4% 5.5%（+0.3%） 7.8%（+1.3%） 

军工电子及信息化 840.4（6.54%） 50.7（0.35%） -19.7% -14.6% 17.6%（-0.8%） 22.3%（-2.1%） 

通用配套 181.2（15.5%） 7.8（-13.5%） -5.9% -33.1% 3.8%（+0.3%） 3.4%（-0.9%） 

民营资本 1,113.1（17.02%） 79.4（-1.96%） -18.9% -38.1% 23.3%（+1.2%） 34.8%（-4.2%） 

央企军工集团 3,422.7（6.75%） 133.6（13.1%） +3.8% 10.0% 71.5%（-1.4%） 58.6%（+2.4%） 

地方国企及其他央企 250.5（14.4%） 14.9（50.6%） +11.7% 74.8% 5.6%（+0.4%） 5.5%（+1.3%） 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

18 年年报及 19 年 1 季报显示行业整体业绩已进入回升通道，尤其是央企军工集团增速或将进一步提升，但民营军工企业业

绩仍存在一定压力。军工行业整体收入及业绩增速处于自 17 年下半年开启的回升通道中，19 年 1 季度收入增速达 12%（18

年同期 8.1%），较 18 年同期明显上行；19 年 1 季度业绩增速达 36%（18 年同期 36.9%），与 18 年同期基本持平。其中央企

军工集团改善最明显，19 年 1 季度延续 18 年年报业绩增速上行趋势，1 季报业绩增速达 96.6%。 

除业绩本身向好外，均衡交付等减小季节性波动的措施也是 1 季报高增长原因。结合单季度收入及利润增长分析，1 季度高

增长原因除了行业业绩本身进入回升通道外，主机厂推行均衡交付等减小业绩季节性波动措施，或许也是 1 季报高增长原因

之一。均衡交付是指针对之前军工企业多在下半年甚至四季度集中交付并确认收入的现象，推行订单交付及收入确认全年均

衡化，降低季节性波动。单季度同比变化反映出，自 2017 年以来军工行业前 3 季度单季收入及利润明显高于前期，且 4 季度

单季增速低于前 3 季度，通过此措施持续推行，军工行业季节性波动现象未来将会显著降低。 

图 5：信达军工行业可比口径收入同比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 6：信达军工行业可比口径归母净利润同比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 7：信达军工行业可比口径收入同比（单季） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 8：信达军工行业可比口径归母净利润同比（单季） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

ROE 筑底，未来存改善空间 

ROE 进入筑底调整并缓慢回升阶段。18 年前三季度军工 ROE 较 17 年持续改善，18 年全年 ROE 较 17 年略微下滑 0.18pct，

主要受民营企业 4 季度 ROE 大幅下滑所致；央企军工集团 18 年全年 ROE 与 17 年基本持平。19 年 1 季度军工行业 ROE 达

0.92%，较上年同期改善幅度明显。近 3 年 ROE 变化趋势反映行业盈利能力已经筑底，ROE 进入筑底调整并缓慢回升阶段。 

图 9：信达军工行业 ROE 变化趋势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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行业整体销售净利率基本与前期持平，19 年 1 季度净利率处于近几年较高水平，行业净利率水平或已筑底。虽目前未有明显

回升趋势，但我们认为净利率或会改善。净利率未明显回升主要由于毛利率仍处于筑底阶段，而毛利率变化是由于营业成本

近年来处于上行趋势，我们认为与上游材料价格上涨有关，PPI 自 16 年上行并处于高位，作为材料占成本比例较高的军工行

业，成本占比也于近年来处于上行趋势。2019 年 PPI 或高点已现，后续对制造业成本压力影响将会下降。行业四费合计占比

有上升趋势，主要受管理费用占比提升以及民营企业财务费用占比提升影响。 

图 10：军工行业净利润趋势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 11：军工行业成本占比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 12：16 年来 PPI 上行并处于高位 

数据来源：Wind
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 13：军工行业四费合计占比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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行业整体权益乘数下降，全行业资产负债率处于下行趋势，但民营企业与央企趋势相反，央企自 15 年来一直在去杠杆，而民

营企业自 17 年以来资产负债率不断上升。行业总资产周转率未有明显趋势性变化。 

图 14：军工行业资产负债率趋势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 15：军工周转率 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

经营性现金流连续两年回升，未来有望持续改善 

军工行业现金流情况持续转好，现金流最困难时期已经过去。2018 年军工行业取得经营性现金流净额达 172.26 亿元，较 17

年 128.5 亿元继续提高。虽然 19 年 1 季度单季度经营性现金流净额较 18 年 1 季度有所下滑，但从近几年趋势看行业现金流

已经度过最困难时期，从经营性现金流净额占营收比同样可看出现金流改善迹象明显，全行业经营性现金流净额自 16 年触底

以来连续两年回升，未来有望持续改善。 
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图 16：军工各季度经营性现金流量净额 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 17：经营性现金流净额占营收比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

去化情况良好，存货分项显示订单交付前景积极 

军工行业存货占资产比处下行趋势，同时存货及收入变化反应相对积极的迹象，军工行业收入增速处于缓慢上行趋势，行业

存货增速在经过两年持续上行，在 18 年开始出现增速同比降低，或预示行业库存去化将有积极趋势。从存货分项增速变化看，

产成品增速回升、原材料增速降低及在产品增速降低，可能预示生产活动活跃、订单交付情况良好。 

图 18：军工行业收入及存货各分项增速变化 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 19：军工存货占资产比（4 季度移动平均） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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行业核心观点 

2019 年军工行业受益于基本面继续向好及政策层面潜在改革落地，投资机会较 2018 年更为确定，受各军兵种主战装备列装

周期差异及体量不同影响，细分行业及投资方向仍呈现结构性机会。总的来看航空、电子信息化装备好于其他，央企好于民

企，主机厂好于配套。但要重视民参军持续深入推进背景下，具有体量优势的民营企业在军工业务领域的突出表现。 

在战区主战顶层思路下，军队将着眼联合作体系能力培养和提高，训练高强度化、实战化将进一步提高，对常规消耗类武器

装备（如炮弹、精确制导炸弹等）将加速；对电子信息化装备需求将进一步增速。空军装备仍将是景气度最高的子行业，将

保持较高增速。 

我们认为资本运作仍是贯穿本轮军工行情催化主线，行情仍有持续性。我们研究表明军工行业市场表现与创业板联动特性在

去年以来是进一步加强的，因此我们建议根据军工和创业板联动效应，把握信用宽松环境下行业高贝塔特征，抓住军工行业

资产重组核心逻辑布局军工行业投资。在 2019 年信用放松、军民融合政策持续友好的环境下，情绪升温将推升风险偏好水平，

资本运作推动估值空间明显提升，整体资产化率尚低的央企军工集团作为享受资产整合、军民融合持续推进、科研院所改制

等多重红利持续催化的板块，将在今年市场行情中有突出表现。 

军民融合深度推进背景下，具有体量优势的民营企业更有机会。国防科技工业体制改革进一步深化过程中，军品科研生产能

力将会从“以所有制分类管理”向“以能力分类管理”方向发展，形成由国家主导的核心能力、由国家主导和市场机制制衡

的重要能力、以及完全放开充分竞争的一般能力三个层次的企业军品科研生产能力评价系统。未来民企参军最有望获得价值

提升的在重要能力层面，具有总装、分系统研制潜力的民营企业体制门槛将会降低，军工集团对这类民营企业向下游总装和

分系统业务发展的钳制和掣肘有望大幅降低甚至消除，民企参军的技术含量、附加值及体量将会有明显提升。这类民企需要

在资本、产能、技术方面具有储备优势，可以承接保军任务，同时能抵御军品周期波动风险，因此具有转军能力的中型制造

业优势民营企业最有希望在这一领域获得突出表现。 

 

风险因素 

装备列装进度低于预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板块盈利改善情况不及预期。 
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