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事件： 

昨日中信军工行业大涨 2.76%，在 29 个行业排名中位列第一。 
  

观点： 

军工昨日大涨，既有外部事件的刺激，也有自身超跌反弹的因素。我们认为，军工投资从不缺主题和成长，

缺的永远是好起点，前期调整本身对军工就是最大利好。有人说，军工超跌反弹是脉冲式上涨，现在估值仍

然偏高，后面还要继续下跌；也有人说，2019 年是弱经济+震荡市，投资风格得轮动，要更加重视主题投

资。 

我们认为，对军工而言，外部刺激和内部改革都不可或缺。看好军工的实质是相信硬实力，是押注生产力的

发展和生产关系的进化升级。 

1.外部刺激 

军工的发展需要“假想敌”。 

马克思说：“暴力是每一个孕育着新社会的旧社会的助产婆。”“在真正的历史上，征服、奴役、劫掠、杀

戮，总之，暴力起着巨大的作用。” 

哈佛大学教授斯蒂芬•沃尔特说：“外部压力迫使相互竞争的国家建立有效的官僚机构、高效的税收体系和

强大的军队，也推动了爱国主义的传播和内部分歧的弱化。当狼来到门外的时候，家中的争吵会被放在一边，

以对付更为迫在眉睫的危险。” 

没有了竞争的压力，也就失去了不断创新进步的动力。现在，这个“假想敌”已经无比真实，台海问题已经

摆上桌面，不管结局如何，备战的需求是刚性的。 

近年来，航空兵和陆军集团军“师改旅”已基本完成，海军陆战军大幅扩编，我军拥有比较优势的导弹、火

箭弹类产品持续放量列装，新一代战机和军舰配备到位——这都是备战的前奏。也就是说，军工行业的景气

度和订货量是有保证的。我们去调研的主机厂所也大都加班加点、产销两旺。销售回款也不再拖欠，甚至军

方开展了“提速工程”。 



 

东兴证券事件点评 
国防军工行业：当我们看好军工时，我们在看好什么？ 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

2.内部改革 

军工永远是跟“科技”和“改革”联系在一起的。只要有货真价实的高科技含量，只要推动真刀真枪的改革，

军工就是勇立潮头的旗帜，就是一马当先的前锋。2019 年的最大看点就是军品定价机制改革和军工企业大

规模资产重组。 

军品定价机制改革方面，拥有独家主战型号的军工总装企业将成为最大的赢家。另外，核心主力民参军企业

也将全面受益。 

军工企业大规模资产重组方面，现有军工股基本处于历史低位，重组窗口打开。这其中既有集团层面十大军

工央企的合并预期升温，又有中航工业成为国有资本投资公司试点后的资本运作预期。 

重组往往是悄无声息推进的，但财富效应则是惊天动地的。 

 

从科技附加值角度看，军工企业拥有不断升级的高精尖技术； 

从国家投入角度看，军工企业的重置成本和长期积淀极高； 

从资产注入角度看，军工企业是确定的高成长公司。 

 

漫长的研发周期、极高的技术难度、激增的投资规模、持续的现金流保证、类似风险投资的巨大不确定性—

—这是军工股高估值的来源，也是军工股的魅力所在。自从社会进入重大科技创新的发展阶段，特别是面对

现代科技创新投资大、周期长、风险高、回报不明的客观现实，通过军民融合实现重大科技创新可能是主要

甚至唯一的途径。 

建议关注：航天电器、中航沈飞、中航光电、卫士通、航天彩虹、中直股份、高德红外、中航机电、中航科

工等公司。 

风险提示：业绩增速不及预期，订单改善和增长不及预期。 
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


