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 本周行业观点：关注军工中报行情，聚焦航空产业链投资机会 

军工企业入围第三批混改试点，军工行业改革将逐步推进。据经济观察报报道，第三批混改试点共涉及 31

家企业，10 家央企子企业涉及领域包括军工、油气能源等，其中军工企业至少 2 家。2018 年军工行业混合

所有制改革有望去的实质性突破，对军工企业完善现代企业制度、提升效率起到积极作用。 

军工行业基本面改善，军工行业中报情况将会明显向好，尤其是航空板块及军工电子和信息化板块业绩向

好变化将尤其明显，印证行业基本面改善的观点。我们建议把握中报行情，优选受装备采购放量而中长周

期业绩向好的板块，重点关注航空制造产业链，建议关注中航飞机、中直股份、中航沈飞、洪都航空，以

及港股中航科工。 

主战装备研制成熟及列装，为装备升级换代带来的大规模采购奠定良好基础。装备采购前提是装备的研制定

型、列装，并且具备了规模生产条件。我国新一代主战装备纷纷于近几年研制成熟，进入密集定型、列装服

役周期，主战装备大规模采购具备了条件。尤其是航空更是多型主战装备都具备了采购条件，同时又有大量

需求，航空主战装备放量采购将会是大概率事件。2018 年中央一般公共预算支出安排中，国防支出 11069.51

亿元，增长 8.1％，从幅度上来看 18 年 8.1%增加绝对规模并不明显，但趋势变化超出市场预期。18 年起军

费开支从“主要用于支持深化国防和军队改革”倾向“用于更新武器装备”。据十三届全国人大发言人表示，

18 年国防开支“相当一部分是为了弥补过去投入的不足，主要用于更新武装装备、改善军人的生活待遇和

基层部队训练生活条件。”发言人讲话指出了各阶段军费开支重点支持领域的不同，说明军费支出的重点将

向武器装备研制采购更新倾斜。 

军工行业基本面改善明显，航空板块及军工电子和信息化板块业绩向好变化尤其明显。2018 年 Q1 军工行

业营业总收入及归母净利润增速双增长，增速分别为 3.83%、34.15%，板块归母净利润增速明显加快，1

季度归母净利润增长加速或表明压制军工板块业绩因素已经基本消除。2018Q1 军工子行业业绩进一步改

善，其中以航空、地面兵装、军工电子及信息化行业改善幅度最为明显。2018Q1 航空、地面兵装、军工电

子及信息化归母净利润增速较上年持续加速，分别为 102.28%、33.34%、60.73%。军工行业具有明显季节

性，一般来说一季度为全年业绩低点，从 18 年 1 季度军工行业业绩改善明显，我们认为 18 年全年业绩将

有较大改观。 
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聚焦军机产业链投资机会，重点关注主机厂、材料企业。基于军工行业整体向好，且航空主战装备未来三到

五年将处于采购景气高峰的判断，我们强烈建议聚焦军机产业链投资机会，建议针对我国空军装备亟待补齐

的装备短板，甄选已经列装且即将放量的装备，沿着“机种——型号——主机厂——产业链配套”的思路寻

找投资标的。我们建议重点关注战斗机、大型运输机及教练机，型号对应分别为 J-16、Y-20 及教-10，总装

厂对应上市公司分别为中航沈飞、中航飞机及洪都航空。此外由于材料研制技术、资本门槛高且研发周期长，

在研制成功后用量提升迅速且具有垄断地位，建议重点关注在型号上用量迅速提升的特种结构材料配套企

业， 重点为钛合金生产与加工企业，建议关注西部材料、宝钛股份。 

风险因素：装备批量列装进度低于预期，军工体制改革进度低于预期，军费投入低于预期。 

 本期【卓越推】：中航飞机（000768.SZ） 

中航飞机（000768.SZ）    （2018-08-10 收盘价 14.93 元） 

 核心推荐理由： 

1. 市场确定、行业回暖、公司龙头地位的凸显，是我们在这个阶段推荐中航飞机的三个核心逻辑。我们认

为公司面临的军民大中型飞机市场需求确定且长期来看空间广阔。在军改落地、国防预算支出增速提高、

新一代主战装备陆续列装，主战装备的采购列装周期也许已经开启并且将持续很长一段时间，军工主战

装备主机厂的景气周期起点已经来临。中航飞机作为我国大中型军用飞机制造企业、我国干支线民用客

机核心配套企业，汇聚了我国大中型飞机设计、制造生产的优势资源，且在运输机领域没有其他竞争对

手，行业龙头地位无可比拟，将受益于未来巨大的军机及民用客机采购需求，具有突出的长期投资价值。 

2. 中航飞机面对的大中型军用飞机、民用客机市场是一个需求确定、空间广阔的市场。大中型军用飞机方

面，空军战略转型需要空降作战和综合保障能力作为支撑，对大中型军用运输机提出了迫切需求。国防

大学在《中国军民融合发展报告 2014》中预测，中国未来需要十个以上的运输机团，400 架以上的运-20

系列飞机，才能满足在亚洲地区执行任务的需求。此外还有飞豹、轰-6 等机型的需求，公司在军用运输

机等方面面临的是超 6000 亿的市场，市场空间十分广阔。  

3. 行业基本面改善迹象出现，公司本身军机业务向好的信号也已经出现。2018 年我国国防预算开支超预

期，使用侧重于武器装备更新。主战装备研制成熟及列装，为装备升级换代带来的大规模采购奠定良好

基础。未来两年我国装备将进入集中采购期，主机厂将充分受益。上市公司业绩改善明显，显示行业基

本面出现好转。中航飞机母公司业务变化趋势较合并报表更为积极、销售费用的大幅变化，反映军机业

务表现更为突出。从中航飞机近年来母公司业务变化趋势来看，母公司收入及利润占比提升不断提升，
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表明整机业务在公司业务板块中主要地位愈发凸显，母公司的收入及利润增速在近三年也明显超过合并

报表水平。尤其是 17 年收入、利润的增速及占比情况变化趋势更为突出，母公司净利润占比较 12 年大

幅提高近 20 个百分点，16、17 两年增速分别为 20.9%、29.15%，大幅高于合并报表增速，说明公司

整机业务呈现高速发展态势，军机贡献愈发明显。 

4. 公司核心的优势在于业务清晰、资源集中、实力雄厚的垄断大中型军用飞机制造平台价值，此为公司更

为长期的投资价值所在。经过历次资产注入整合，公司目前拥有了中航工业旗下核心制造资源，公司整

合路径虽然漫长，但是方向明确，即成为我国中大型军用飞机研制和生产基地，目前公司拥有的运-8、

歼轰-7、轰-6 等型号制造资源，都仍为我国航空主战装备。在此基础上，公司作为我国中大型军用飞机

制造平台，后续还将充分受益我国大型运输机运-20、中型运输机运-9 以及后续中大型军用运输机的改

型、平台升级。与成飞、沈飞在战斗机研制生产方向分工有所不同，中航飞机在大中型军用飞机制造平

台的发展路径上，具有垄断地位，国内并无其他研究所及生产单位能够挑战公司的行业地位，作为平台

的价值将是公司的长期投资价值所在。 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2018-2020 年将实现 EPS 分别为 0.22 元、0.27 元、0.32 元，基于中

航飞机在军用大中型飞机市场的龙头地位，以及未来主战装备列装带来的广阔市场空间，给予“增持”评级。 

 风险因素：军品装备采购不及预期；公司相关军品型号交付进度不及预期；国产民用客机研发生产进度、市

场开拓不及预期。 

 相关研究：《20180725【信达军工】中航飞机首次覆盖报告：我国唯一大中型军用飞机平台，龙头地位具备

长期投资价值》。 
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李勇鹏，军工行业首席分析师。毕业于北京理工大学固体力学系，先后于中航工业沈飞民机、中国运载火箭技术研究院就职近7年，从事民用飞机设计、航天运输系统领

域规划、项目预先研究及技术攻关等工作，曾参与 C919、庞巴迪 C 系列等民用客机设计，以及航天领域多项重大工程研究攻关。2015 年 9 月至 2017 年 8 月就职于民生

证券，从事机械行业研究。2017 年 9 月加入信达证券从事军工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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