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 本周行业观点：军工行业前三季度业绩延续向好趋势，航空板块增速领先 

从三季报披露情况看，前三季度军工上市公司业绩向好趋势延续。军工全行业上市公司前三季度营收增速达

15%，归母净利润同比增长达 25%，仍然保持较高增速，业绩延续年初以来向好趋势。分行业来看，航空

板块仍为子行业中业绩增速最快的行业，航空板块前三季度收入同比增长 23%，归母净利润同比增长 30%，

我们今年以来一直建议关注航空板块整体业绩好转，三季报业绩再次验证航空板块较高的行业景气度。 

央企主机厂收入及利润增速双双维持高增长。2018 年前三季度，我们跟踪的核心央企主机厂营业收入同比

增长达 25%，归母净利润增速达 43%，均大幅超过行业整体水平。央企主机厂是装备整机订单交付终端厂

商，央企主机厂经营情况可直接反应军队客户装备采购进度，也可以反应装备制造产业链条景气度。从前三

季度经营情况反应情况看，主机厂业绩持续高增长，且预收账款规模维持高位，表明未来采购进度仍将维持

较高规模，军工产业链景气度仍将持续。 

经济存在下行压力背景下，需重视军工行业逆周期确定性。目前国内经济温和下行背景，信用创造活力仍未

见明显改善，市场目前对各行业后续盈利预期不乐观，担忧在经济下行背景下企业盈利出现下滑。但相较来

说军工企业整体收入和盈利水平受军品采购周期影响更大，与宏观经济运行相比具有较明显的逆周期特性。

我们认为军工基本面大周期是向上的，这主要是基于装备研制列装周期成熟带来的采购量提升、国防开支上

行做出的判断，因此我们认为后续军工企业在宏观经济整体承压背景下，盈利将具有较高的韧性及景气度，

在机构低配、估值处于历史相对估值低位、盈利保持大幅度改善趋势情况下，军工行业将会有较好表现。 

标的选择上，我们建议关注央企主机厂及景气度维持高位的航空子板块 

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）    （2018-11-09 收盘价 14.83 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
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市场热点、行业深度挖掘于一体，对追求

绝对收益的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每

期只推 1-2 只股票。每周更新，若荐股不

变，则跟踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我

们认为这些股票走势将显著战胜市场，建

议重点配臵。 
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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。 

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》、《20180828【信达军工】中航飞机中报点评：收入利润高增长，大中型军用飞机龙头业绩
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持续向好》。 
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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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