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景气确定，价值迎重估 

增持（维持） 

 
投资要点 

 与市场不同观点：军工股具备配置价值 

市场认为军工板块具有很强的主题性投资性质，机构配置一直较低，
而我们认为从价值投资角度看，军工行业具备配置价值。2018 年是军工从
主题投资向价值投资转变的拐点，2019 年将延续这样的风格。军工行业的
投资机会，在于行业景气度的持续验证，以及基于价值投资角度的公司价
值重估。我们在报告中重新搭建了军工股估值体系，模型结果显示火炬电
子、中航沈飞、内蒙一机等标的在当前时点具备配置价值。 

 2019 投资机会：景气度持续验证&价值重估 

景气度验证：行业高度景气是市场认可军工板块最主要的原因，我们
认为，所有的逻辑最终要体现在上市公司报表上才算真正的兑现，因此我
们对军工上市公司历史财务数据进行详细分析，验证历史数据是否能够反
映行业景气度在五年计划中前低后高，以及军改结束后行业景气度恢复的
观点，并在此基础上判断 2019-2020 年哪些上市公司报表能够继续验证行
业的景气，以及会体现在哪些财务指标上。数据分析结果显示，产品距离
最终使用方（军方）近的公司，以及下游应用领域广泛的公司（比如元器
件厂商），其报表数据最能验证行业景气，因此建议关注中航沈飞、内蒙
一机、火炬电子、振华科技等； 

价值重估：我们认为军工板块具有配置价值，因此需要从配置而不是
炒作的角度衡量其投资价值。我们从以下四个方面重新搭建军工股估值体
系：第一，相对估值法，同时考虑利润与现金流；第二，绝对估值法，用
折现模型倒推永续增长率；第三，体外资产以二叉树期权定价原理量化其
价值；第四，公司治理水平优秀的公司应给予溢价。模型结果显示以下标
的值得重点关注：火炬电子、中航沈飞、内蒙一机、中航机电，同时建议
关注中航重机、四创电子。 

 持续关注改革进展 

2018 年以来，从短期效果来看，相关政策事件对短期行情的刺激已经
越来越弱，军民融合委员会召开会议、院所改制方案获批等几项行业事件
都没能驱动板块行情；从长期效果来看，2018 年各项改革都在推进，但整
体进度较慢，距离能够真正提升企业盈利水平、改善财务报表还有较长时
间。我们认为，在 2019 年军工领域的各项改革会继续稳步推进，但距离
真正改善企业报表仍需要较长时间。 

 投资建议 

我们认为 2018 年是军工从主题投资向价值投资转变的拐点，2019 年
将延续这样的风格，军工行业的投资机会，在于行业景气度的持续验证，
以及基于价值投资角度的公司价值重估。从行业景气度验证角度，建议关
注中航沈飞、内蒙一机、火炬电子、振华科技等；从价值重估角度，重点
关注火炬电子、中航沈飞、内蒙一机、中航机电，建议关注中航重机、四
创电子。 

 风险提示：武器装备研制生产进度不及预期；军工行业改革不及预期。   
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

600967 内蒙一机 188.06 11.13 0.31 0.39 0.48 35.90 28.54 23.19 买入 

600760 中航沈飞 430.76 30.76 0.51 0.61 0.79 60.31 50.43 38.94 买入 

603678 火炬电子 75.46 16.67 0.52 0.84 1.10 32.06 19.85 15.15 买入  
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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与市场不同观点：军工股具备配置价值 

市场认为军工板块具有很强的主题性投资性质，机构配置一直较低，而我们认为从

价值投资角度看，军工行业具备配置价值。2018 年是军工从主题投资向价值投资转变的

拐点，2019 年将延续这样的风格。军工行业的投资机会，在于行业景气度的持续验证，

以及基于价值投资角度的公司价值重估。我们在报告中重新搭建了军工股估值体系，模

型结果显示火炬电子、中航沈飞、内蒙一机等标的在当前时点具备配置价值。 

 

1.   凭借逆周期特性，军工标的 2018 相对收益显著 

2018 年，中信军工指数下跌 27.09%（同期上证指数下跌 24.59%），在 29 个行业板

块中排名第 9，从个股来看，主流的军工标的（主机厂和主流系统级配套商）均跑赢军

工指数，相对收益明显。 

表 2：2018 年主流军工标的涨跌幅 

证券代码 证券简称 2018 全年涨跌幅（%） 

000768.SZ 中航飞机 -21.18  

600038.SH 中直股份 -19.25  

600760.SH 中航沈飞 -20.58  

600967.SH 内蒙一机 -13.50  

600893.SH 航发动力 -18.84  

600482.SH 中国动力 -9.22  

002013.SZ 中航机电 -9.31  

600372.SH 中航电子 -4.74  

002179.SZ 中航光电 -14.22  

002025.SZ 航天电器 -4.02  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

从业绩情况看，军工股报表能够验证行业景气度。2018 年前三季度，我们统计的

28 家军工核心标的（具体标的名单见附录）总收入增速为 13.84%，总归母净利润增速

为 36.12%，其中位于产业链最下游的主机厂类上市公司的收入和利润增速都更快，验

证了行业的高度景气。 
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图 1：2018 年前三季度军工标的收入及增速情况  图 2：2018 年前三季度军工标的归母净利及增速情况 

 

 

 

数据来源：wind,东吴证券研究所  数据来源：wind,东吴证券研究所 

 

整体上看，2018 年军工行业基本面情况向好，行业的景气度以及订单的确定性得到

市场认可，叠加宏观经济增速放缓和贸易战的背景，军工行业逆周期以及防御特性凸显，

主流标的股价跑赢大盘。 

过去军工板块具有很强的主题性投资性质，作为高β板块，在牛市中，投资者通过

参与事件驱动的主题性行情，能够从军工板块获取可观的收益，然而自 2015 年股灾以

来，随着宏观经济环境、市场环境的改变，二级市场投资风格趋向价值，军工板块 2016、

2017 连续两年排名倒数（29 个行业板块，2017 年中信军工指数排名倒数第四，2016 年

排名倒数第五），2018 年军工板块表现较好，是由于行业和公司基本面向好，逆周期特

性凸显，这是与以往最大的差别，同时，从今年的股价走势也可看出，军工板块由事件

驱动的主题投资的性质已经很弱，军民融合委员会召开会议、珠海航展、院所改制方案

获批等几项行业事件都没能驱动板块行情。 

站在当前时点，我们认为由于军工行业基本面向好，逆经济周期且订单确定性高，

因此具备配置价值。我们认为 2018 年是军工从主题投资向价值投资转变的拐点，2019

年将延续这样的风格，军工行业的投资机会，在于行业景气度的持续验证，以及基于价

值投资角度的公司价值重估。 

 

2.   2019 投资机会：景气度持续验证&价值重估 

2.1.   景气度验证：从历史数据看什么公司最能验证行业景气 

2018 年，市场普遍认为军工行业高度景气的两个重要原因，一是五年计划周期进入

后半场国防建设投入加速，二是军队改革结束后恢复性增长，按此逻辑 2019 和 2020 年

军工行业景气度还将继续提升。我们认为，所有的逻辑最终要体现在上市公司报表上才
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算真正的兑现，因此我们对军工上市公司历史财务数据进行详细分析，验证历史数据是

否能够反映行业景气度在五年计划中前低后高，以及军改结束后行业景气度恢复的观

点，并在此基础上判断 2019-2020 年哪些上市公司报表能够继续验证行业的景气，以及

会体现在哪些财务指标上。我们将上市公司分为主机厂、系统级配套商、上游配套商三

类分别进行分析。 

主机厂：预收是反映行业景气度的先行指标 

主机厂类资产都在 2011 年以后上市，且 2014 年以前只有中航飞机和中直股份两家

公司，这两家公司由于没有完整上市而存在大量关联交易，导致公司财务指标对行业需

求景气度的变化并不敏感；但 2014 年以后，航发动力、内蒙一机、中航沈飞陆续实现

核心军工资产上市，并且内蒙一机和中航沈飞资产完整度很高，因此综合各家公司的财

务指标依然可以明显看出军队改革对主机厂经营状况的影响。 

从收入来看，2014 年军改开启后，主机厂收入整体上并没有明显下滑，之后的 2015

和 2016 年也保持平稳，说明计划中的主战装备的订单和生产交付没有受到明显影响，

同时各主机厂的收入变化趋势并不一致，原因在于公司收入与自身产品的生命周期阶

段、研制进度更为相关。 

 

图 3：军工主机厂类上市公司收入及增速情况（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

与收入不同，预收更能反映下游客户的需求以及打款情况，存货能够反映公司为了

未来产品交付的准备情况，这两项指标与行业景气度相关性更大，而且是先行指标。 
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从预收来看，在“十二五”（2011-2015）期间，中航飞机和中直股份的预收在第三

年（2013 年）有显著增加，2014 年随着军队改革开始，预收下降，2015 年有所回升。

2016 年，由于是“十三五”第一年，并处于军改期间，各主机厂预收大幅下滑，4 家公

司整体下降 53%，2017 年，随着军队改革落地，军方打款效率提升，主机厂预收大幅

提升，其中增幅最大的是中航沈飞（+277%）和内蒙一机（+252%）； 

从存货来看，2018 年以前，主机厂的存货整体比较平稳，2018 年 Q3 出现显著增长，

说明在 2017 年底收到大量的预收（订单）后，主机厂在 2018 年开始生产和备货。 

 

图 4：军工主机厂类上市公司预收情况（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 5：军工主机厂类上市公司存货情况（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

整体上看，对于主机厂类上市公司来说，主战装备计划内的订单不会受到军改影响，

收入主要与自身产品型号进度相关，预收是能够反映行业景气度的指标，是存货的先行

指标，也应该是收入的先行指标，但从中航飞机和航发动力的数据来看，预收与收入的

变化方向并不一致，主要原因依然在于上市资产的完整性以及关联交易，而对于完整上

市的中航沈飞和内蒙一机，我们认为预收能够成为收入的先行指标。 

 

系统级配套商：业绩主要与下游型号相关 

系统级配套商大多同时从事军工和民品业务，因此我们选取样本的标准是，从公司

的收入分类或者其他财务指标能够区分出军品业务情况，或者公司的收入中绝大部分是

军品。我们选取了中航机电、中航电子、中航电测、航发控制、航发科技 5 家公司，由

于收入的量级不同，为了能够清晰显示数据，我们把这 5 家公司的相关数据分别罗列在

两张图上。 

从五家公司的收入、存货等指标来看，除了中航电子的收入在“十二五”的第三年

（2013 年）快速增长以外，其他四家公司并没有体现出五年周期的规律和军队改革对业

绩的影响。我们认为原因在于，系统级配套商下游应用领域集中，比如航发科技和航发

控制的产品只应用于航空发动机，中航电测的军品基本都应用于直升机，因此其业绩只

受到这一类装备的研制、生产和订单的影响，与整个军工行业景气度相关性不大。 
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图 6：中航机电、中航电子收入及增速情况（亿元） 

 

注：中航机电 2016 年把贵州风雷和枫阳液压纳入并表范围，业绩增长有外延因素 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 7：航发科技、航发控制、中航电测财务指标情况（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

上游配套商：财务指标明显反应行业景气度 

上游配套主要生产元器件、材料等，主流厂商包括中航光电、航天电器、振华科技、

火炬电子、宏达电子、光威复材等，其中中航光电、航天电器、振华科技上市时间较长，
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因此我们选取这三家公司，分别对其历史财务指标进行分析。 

 振华科技：五年周期和军改影响明显 

我们选取了振华科技的电子业务板块 2001-2017 年的收入数据，可以看出以下特征： 

第一，在 2001-2005 期间，收入明显呈现出了前低后高的特征，五年计划的第三年

（2003 年）收入增速高达 37.8%，第四年收入维持在高位但增速回落，第五年收入继续

快速增长，并且增长的趋势持续到了下一个五年计划初（2006 年），2006-2011 年，收

入增长也保持了上述趋势，即第三年增速较快，第四年回落，第五年增速回升并且增长

趋势延续至下一五年周期的第一年； 

第二，根据公司公告，2010-2013 年，受到电子元器件升级换代以及国产替代的影

响，高附加值产品占比增加也是业绩快速增长的重要原因； 

第三，军队改革对公司业绩造成明显的负面影响，2014 年军队改革开启，受此影响

2015-2017 年公司收入增速持续下滑，2017 年为-6.76%。 

 

图 8：振华科技电子业务收入及增速情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 中航光电：具备五年周期特征，存货是先行指标 

由于中航光电下游领域较多，为了更好的体现军工行业情况，我们选取了公司向中

航工业集团下属单位销售商品的关联交易数据，同时由于公司产品多为以销定产，存货

数据可以反映在手订单情况，可以看出： 
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第一，“十一五”期间，关联交易以及存货的增速变动方向与振华科技基本一致，

即第年三增速较快，第四年回落，第五年增速回升并且增长趋势延续至下一五年周期的

第一年； 

第二，“十二五”期间，在五年计划周期和军队改革的共同作用下，关联交易出现

了 2014 年下滑（受军改影响）2015 年大幅回升（五年计划最后一年）的情况； 

第三，对比关联交易和存货的变化可以看出，存货是非常有效的先行指标，2018Q3

存货比年初增加 34.4%，表明公司在手订单饱满。 

 

图 9：中航光电关联交易金额、存货及增速情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 航天电器：五年周期不明显，财务指标波动与航天发射活动相关 

我们选取了航天电器向航天科工集团下属单位销售商品关联交易以及存货数据，在

三个五年周期中关联交易和存货的变动并没有呈现出明显规律，由于关联交易的产品下

游主要是航天，因此关联交易金额的波动与航天发射次数紧密相关1。 

 

 

 

 

                                                        
1 航天电器所署的航天科工集团业务以导弹为主，而不是火箭、卫星等，但航天电器关联交易金额依然与航天发射次数紧密相关，

我们认为原因在于航天科技与航天科工在 1999 年以前是同一个公司，下属的各单位属于同一体系，目前两个集团之间依然存在相

互配套合作的关系，因此航天电器的销售金额与航天发射次数相关。 
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图 10：航天电器关联交易金额、存货及增速情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：我国历年航天发射次数 

 

数据来源：爱航天网，东吴证券研究所 

 

通过对三类军工上市公司历史数据的分析，可以看出军工行业的五年周期和军改确

实在影响着上市公司报表，但不是所有上市公司，我们总结出决定报表是否能体现行业

景气度的两个因素，第一是距离产品最终使用客户（军方）的远近，距离越近，当客户

的需求增加时越能够直接受益，这主要体现为主机厂的预收款的大幅增加，完整上市的

主机厂受益更加明显；第二是供应商下游应用领域是否广泛，产品应用覆盖海陆空天的

电子元器件供应商，更能够反映整个行业的景气度变化。 

按照上述两条结论，我们认为 2019-2020年在报表上最能反映行业高度景气的公司，
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包括主机厂中的中航沈飞、内蒙一机，以及上游配套商中的火炬电子、振华科技、中航

光电、航天电器2。 

 

2.2.   价值重估：价值投资视角下哪些军工股值得配置 

为什么要进行价值重估？ 

站在当前时点，我们认为军工板块具有配置价值，因此需要从配置而不是炒作的角

度衡量其投资价值。目前市场判断公司投资价值的指标主要是 PE，而我们认为，PE 只

是多种估值方法中的一种，单看 PE 去判断标的高估还是低估是非常片面的，我们在行

业深度报告《研究方法论探讨系列报告（一）美股复盘，军工股为何 5 年涨 3 倍？》中

提到过，美国证券研究机构对军工股的研究角度和估值方法值得借鉴，一方面不仅看收

入和利润，也看重现金流和分红，另一方面估值方法多元化，相对估值与绝对估值并重，

纳入估值框架的指标也非常丰富，包括净利润、EBITA、现金流、现金转化率等。 

中国军工股与美国有很大差别，不能够完全照搬美股的估值体系，但我们认为还是

应该考虑除了利润以外更多的财务指标和的估值方法，我们从以下四个方面重新搭建军

工股估值体系： 

第一，相对估值法，同时考虑利润与现金流； 

第二，绝对估值法，用折现模型倒推永续增长率，从而判断公司是否低估； 

第三，对于体外资产，利用二叉树期权定价原理量化其价值； 

第四，除了上述估值方法，还应看重公司治理，治理水平优秀的公司应给予溢价。 

 

1）相对估值法 

我们分别统计了军工板块三类上市公司 2017-2018 年的 P/E 和 P/FCFF 的情况，其

中 FCFF 是企业自由现金流，是指是指扣除了为满足生产经营和增长的需要所必须的、

受约束的支出后，企业可以自由支配的现金，是反映企业经营状况的重要现金指标，为

了简化算法，我们用当年的经营性净现金流减去购建固定无形和长期资产支付的现金估

算得到 FCFF；2018 年 P/E 采用 wind 一致预期 

整体上看，军工上市公司 2017 年的现金流情况并不理想，但确实有少数标的 P/FCFF

指标明显优于 P/E，我们认为应当重点关注这类公司，原因在于一方面充沛的自由现金

流体现出企业的经营状况良好、盈利能力和抗风险能力强，另一方面在当前主要关注

                                                        
2 上文对于中航光电和航天电器的分析，为了区分出军品业务，只选取了关联交易数据，相当于中航光电来自航空领域的收入，以

及航天电器来自航天领域的收入，而实际上这两家公司的产品也广泛应用于陆战、航海等领域，因此我们认为公司的整体业绩能够

反映整个军工行业的景气度。 
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P/E 的市场环境中，这类公司具有预期差。从现金流指标的角度，建议关注中航沈飞、

内蒙一机、中航机电、中航重机。 

表 3：主机厂类上市公司 P/E 和 P/FCFF 情况 

证券代码 证券简称 2017 P/E 2017 P/FCFF 2018 P/E 

000768.SZ 中航飞机 78  266  63  

600038.SH 中直股份 48  45  42  

600760.SH 中航沈飞 55  15  47  

600967.SH 内蒙一机 33  11  27  

600893.SH 航发动力 51  (48) 40  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 4：系统级配套商 P/E 和 P/FCFF 情况 

证券代码 证券简称 2017 P/E 2017 P/FCFF 2018 P/E 

600482.SH 中国动力 32  (39) 27  

002013.SZ 中航机电 41  22  26  

600372.SH 中航电子 42  (30) 38  

002179.SZ 中航光电 32  142  27  

300114.SZ 中航电测 32  37  25  

600765.SH 中航重机 35  15  
 

002025.SZ 航天电器 30  161  25  

600879.SH 航天电子 28  (13) 24  

600990.SH 四创电子 27  (23) 23  

600562.SH 国睿科技 47  36  55  

600391.SH 航发科技 77  (549) 
 

000738.SZ 航发控制 63  24  52  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 5：上游配套商 P/E 和 P/FCFF 情况 

证券代码 证券简称 2017 P/E 2017 P/FCFF 2018 P/E 

000733.SZ 振华科技 28  (6) 23  

603678.SH 火炬电子 30  (42) 19  

300726.SZ 宏达电子 36  280  29  

300456.SZ 耐威科技 129  (74) 56  

300474.SZ 景嘉微 92  (111) 75  

002025.SZ 航天电器 30  161  25  

002179.SZ 中航光电 32  142  27  
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300447.SZ 全信股份 24  99  17  

300252.SZ 金信诺 48  (10) 38  

300265.SZ 通光线缆 64  22  
 

300395.SZ 菲利华 35  119  26  

002669.SZ 康达新材 56  (69) 18  

300034.SZ 钢研高纳 66  210  42  

600399.SH *ST 抚钢 (4) 11  
 

300699.SZ 光威复材 56  44  37  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2）绝对估值法 

绝对估值法主要是现金流折现模型，而现金流折现的重要假设是企业的永续经营，

在三类军工上市公司中，我们认为主机厂和系统级配套商能够满足永续经营的假设，因

此将绝对估值法应用于这两类公司。 

与一般的现金流折现模型不同，我们将公司当前市值作为输入变量，将 10 年后的

永续增长率作为输出变量，得出在当前市值水平下，市场给予了公司多少永续增长率，

从而判断公司当前高估或是低估。在美国证券研究机构对美国军工股的研究中，曾经使

用过这样的方法，模型结果显示部分军工股的永续增长率为负数，意味着在当前市值下，

市场认为部分公司未来永远是负增长，也就是说，即使这些公司未来永远零增长，其合

理市值也应比当前市值更高。 

我们选取了主机厂和系统级配套商中 2017 年 FCFF 为正的公司，采用了统一的假

设数据对这些公司的估值做初步衡量，模型关键假设如下： 

 2018 年预测 FCFF，直接采用表 3 和表 4 中 2017 年的 FCFF，保守假设 2018 年

比 2017 年没有增长； 

 2019-2029 年 FCFF 每年增速为 10%； 

 折现率为 10%； 

 市值采用 2018 年 12 月 28 日收盘市值。 

根据以上假设和现金流折现公式，可以计算出 2029 年以后上市公司的永续增长率。 

 

 

 



 

 16 / 28 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

 

图 12：现金流模型和公式（以中航沈飞为例） 

 

数据来源：wind 导出历史数据根据上述假设预测，东吴证券研究所 

模型结果显示，内蒙一机、中航沈飞、中航重机三家公司的永续增长率为负数，说

明在当前假设下，这三家公司市值可能低估，建议重点关注。 

 

表 6：现金流折现模型倒推永续增长率结果 

证券代码 证券简称 10 年后永续增长率 

600967.SH 内蒙一机 -61.27% 

600760.SH 中航沈飞 -9.98% 

600765.SH 中航重机 -8.54% 

002013.SZ 中航机电 1.42% 

000738.SZ 航发控制 2.63% 

600562.SH 国睿科技 6.17% 

300114.SZ 中航电测 6.24% 

600038.SH 中直股份 7.11% 

002179.SZ 中航光电 9.24% 

002025.SZ 航天电器 9.34% 

000768.SZ 中航飞机 9.61% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

体外资产定价 

体外资产是中国军工股独有的特征，拥有体外资产和注入预期的上市公司能够享受

一定溢价，但具体应给予多少溢价，市场没有一个量化的衡量标准，我们认为，由于体

外资产溢价与期权具有相似的性质，因此可以利用二叉树期权定价原理，对体外资产带

来的股票溢价进行量化。 



 

 17 / 28 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

体外资产与期权类似之处在于，买入看涨期权，相当于付出一定的价值，去赌未来

一段时间内股价会涨，对于有体外资产的公司，股价上给予溢价，这个溢价就相当于买

入一个看涨期权，去赌未来一段时间内资产会注入。由于与期权有相似的属性，因此可

以利用二叉树期权定价模型的原理，对体外资产进行定价。在二叉树模型中，期权的价

值取决于股票上涨/下跌概率、上涨/下跌幅度、折现率，相应的，对体外资产的定价取

决于注入概率、注入后股价上涨的幅度、折现率等，其中注入后股价上涨幅度，还要考

虑到体外资产利润体量、注入时增发股份对利润的摊薄，因此体外资产的定价比期权二

叉树更复杂一些。 

模型说明： 

1、模型设定为三期，每期是 1 年，若三年之内仍无任何资产注入的方案出来，则

溢价为 0； 

2、注入后股价上涨幅度=注入后股价-不注入的股价；注入后的股价取决于体外利

润体量、增发股份数量和市场给予的 PE 水平，不注入的股价按当前股价以一定增幅稳

定增长计算； 

 

图 13：二叉树模型示意图 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

模型中的关键假设，包括资产注入概率、收购 PE 倍数、折现率等，不同的公司假

设应该不同，我们为了简化模型，根据当前市场估值情况、历史上资产注入方案情况，

初步给予统一的假设，大致衡量军工体外资产的溢价水平。 
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表 7：二叉树模型假设 

注入概率 初步设定每年都是 0.3 

体外利润每年增速 15% 

收购 PE 倍数 13 

募集配套资金 金额为收购价格的 10% 

二级市场合理 PE 30 

折现率 10% 

当前合理市值（假设没有体外资产） 2017 年归母净利润给予 35 倍 PE 

市值每年增速（假设没有体外资产） 10% 

数据来源：东吴证券研究所 

 

目前能够通过公告信息大致测算出体外利润体量的公司有中航机电、中航电子、国

睿科技、四创电子。 

表 8：上市公司体外利润体量测算 

公司简称 体外利润测算 

中航机电 

2018 年 10 月 10 日关于调整股权托管事项暨关联交易的公告，截至 2018 年 9 月，托管单位

销售收入合计 43.30 亿元，净利润为 3.28 亿元，按照线性外推假设 2018 全年利润为 4.37 亿

元。 

中航电子 

根据 2017 年报，2017 年托管费 9941 万，是被托管单位营业收入的 5‰，可算出 2017 年被

托管单位收入为 198.82 亿元，假设净利润率 10%，则利润为 19.9 亿元，假设 2018 年增速

15%，则估算 2018 年体外利润 22.89 亿元。 

国睿科技 

2013 年公司借壳上市，当时公告大股东 14 所 2012 年净利润为 7.63 亿元，除去注入部分的

净利润以外的体外利润为 6.53 亿元，假设这部分利润每年增长 15%，则 2017 年为 13.13 亿

元，2018 年公告注入的国睿防务 2017 年净利润 4.43 亿元，扣除国睿防务后 2017 年体外利

润为 8.7 亿元，假设 2018 年增速 15%，则 2018 体外利润为 10 亿元。 

四创电子 

2016 年重组公告披露，大股东 38 所 2015 年净利润为 4.64 亿元，除去 38 所持有的四创电子

和注入的博微长安股权对应的净利润，可测算出 2015 年体外利润为 3.37 亿元，假设这部分

利润每年增长 15%，则 2018 年体外利润为 5.13 亿元。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们在注入概率为 0.3 和 0.4 两种假设下，对 4 家公司的体外资产溢价做了测算。

其中四创电子的测算结果与市场价格差距很大，原因在于我们给出的统一假设与公司本

身情况有偏差，比如假设不考虑体外资产的合理市值按 17 年利润给 35 倍 PE，以后每

年以 10%的增速稳定增长，而四创电子 2018 年前三季度利润下滑 107%，市场价格反映

了对 2018 全年以及未来较为悲观的预期。 

 



 

 19 / 28 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

表 9：二叉树定价模型输出结果 

  
注入概率 0.3 注入概率 0.4 

 

  
体外资产溢价 合理股价 体外资产溢价 合理股价 2018/12/28 收盘价 

600372.SH 中航电子 5.13 15.92 6.11 16.90 12.98 

002013.SZ 中航机电 1.43 8.70 1.71 8.97 6.51 

600562.SH 国睿科技 3.93 14.66 4.68 15.41 12.87 

600990.SH 四创电子 17.32 61.59 20.65 64.91 34.29 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

需要说明的是，我们提出这个模型，主要是希望为市场提供一种体外资产定价的方

法，能够在不同假设下量化体外资产溢价，从而为投资决策提供参考。本报告中测算的

合理股价是在粗略的统一假设下得出，不代表我们对公司股价的结论和投资建议。 

 

4）优秀的公司治理水平提升投资价值 

公司治理是看一家上市公司的管理层是否能够重视股东利益，优秀的公司治理能够

为股价带来显著的正面效应，典型案例是美国的军工巨头通用动力公司，在 20 世纪 90

年代初冷战结束军费大幅缩减的背景下，新任 CEO 威廉·安德斯将大量非核心业务出售，

收到的现金用来减少债务和回馈股东，1992 年 7 月，公司回购了 1320 万股，减少了 30%

的股本，1993 年，总共派发每股 50 美元的特别红利给股东，并将季度分红从每股 0.40

美元提高到 0.60 美元。1992 年 7 月，巴菲特购买了 430 万股通用动力股票，这完全不

同于巴菲特之前的投资风格，因为通用动力并不简单易懂，没有持续的杰出表现，所处

的军工行业处于萎缩期，但巴菲特看到的是一家管理层以股东价值为行为导向的公司。

从 1992 年 7 月到 1993 年底，巴菲特当初以每股 72 美元购买的股票，收到 2.6 美元的

普通红利和 50 美元的特别红利，分红之后，每股价格上升为 103 美元，这笔投资在 18

个月的时间共录得 116%的回报。可以看出优秀的公司治理能够为公司股票带来显著的

投资价值。3
 

与美国相比，中国的军工企业由于体制、股东结构的不同，在公司治理方面并不成

熟，并且在主题投资风格盛行时期，投资者也并不重视公司治理。近年来，随着国企改

革的推进，中国军工上市公司的公司治理在逐步向好（比如实施股权激励），我们认为，

随着整个市场投资风格趋向价值投资，2019 年起公司治理也一定会成为影响军工股的重

要因素，治理水平优秀的企业将会在股价上有所体现。 

股权激励能够体现公司管理层和核心人员与股东利益的一致性，分红和回购是公司

现金回报股东的方式，因此我们从股权激励、分红、回购三个角度来考察军工股的公司

治理情况。 

                                                        
3 案例出自书籍《巴菲特之道》 
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表 10：核心军工标的员工持股情况 

证券代码 证券简称 
实 施

进度 
实施完成日 

实际资金规模

(万元) 

占 总 股

本(%) 
股票来源 

持 有

人数 

603678.SH 火炬电子 实施 2017-01-26 19,999  1.48 竞价转让 250 

603678.SH 火炬电子 实施 2016-03-08     股东赠与 56 

002465.SZ 海格通信 实施 2015-08-18 46,334  2.80 认购非公开发行   

002013.SZ 中航机电 实施 2016-03-14 15,190  0.98 认购非公开发行 175 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 11：核心军工标的限制性股票激励和股票期权激励情况 

代码 名称 
最 新 公 告

日期 
方案进度 激励标的物 激励方式 

600760.SH 中航沈飞 2018-11-03 实施 股票 上市公司定向发行股票 

600482.SH 中国动力 2018-07-26 实施 期权 
授予期权,行权股票来源为上市公司定向

发行股票 

002179.SZ 中航光电 2017-03-22 实施 股票 上市公司定向发行股票 

002389.SZ 航天彩虹 2018-03-15 实施 期权 
授予期权,行权股票来源为上市公司定向

发行股票 

000733.SZ 振华科技 2018-12-01 
董 事 会 预

案 
期权 

授予期权,行权股票来源为上市公司定向

发行股票 

300699.SZ 光威复材 2018-11-13 实施 股票 上市公司定向发行股票 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 12：核心军工标的 2016 年以来股票回购情况 

代码 简称 
区 间 已 回

购笔数 

区间已回购金额（万

元） 

区间已回购股数

（万股） 

区间预计回购股

数（万股） 

603678.SH 火炬电子 1 2,368  138 79 

600764.SH 中国海防 1 2,300  96 58 

600482.SH 中国动力 3 42,413  2,293 1,671 

002389.SZ 航天彩虹 2 764  218 218 

002179.SZ 中航光电 2 158  7 617 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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表 13：核心军工标的分红情况 

  2015 年度~2017 年度 合计 

代码 简称 分红次数 分红总额(万元) 净利润(万元) 股利支付率(%) 

600765.SH 中航重机 3 7,780 10,690 72.78 

002465.SZ 海格通信 3 72,103 140,302 51.39 

000768.SZ 中航飞机 3 65,063 128,459 50.65 

002025.SZ 航天电器 3 29,172 80,577 36.20 

600118.SH 中国卫星 3 37,840 119,076 31.78 

600038.SH 中直股份 3 42,030 133,159 31.56 

600482.SH 中国动力 2 74,331 245,007 30.34 

600893.SH 航发动力 3 87,095 288,403 30.20 

600562.SH 国睿科技 3 17,582 58,452 30.08 

603678.SH 火炬电子 3 14,645 58,377 25.09 

300114.SZ 中航电测 3 7,023 33,280 21.10 

000547.SZ 航天发展 2 14,296 72,763 19.65 

600372.SH 中航电子 3 28,147 147,986 19.02 

300699.SZ 光威复材 1 11,040 61,293 18.01 

600316.SH 洪都航空 3 2,151 11,989 17.94 

600391.SH 航发科技 2 1,981 12,105 16.36 

000738.SZ 航发控制 3 8,592 62,273 13.80 

002389.SZ 航天彩虹 3 4,732 40,956 11.55 

600967.SH 内蒙一机 2 10,476 96,487 10.86 

600990.SH 四创电子 3 4,644 44,606 10.41 

002013.SZ 中航机电 3 16,974 165,136 10.28 

002179.SZ 中航光电 3 21,602 212,747 10.15 

000733.SZ 振华科技 3 5,632 56,164 10.03 

300726.SZ 宏达电子 1 4,001 47,110 8.49 

600879.SH 航天电子 1 10,395 126,865 8.19 

603712.SH 七一二 1 2,316 53,357 4.34 

600764.SH 中国海防 1 2,454 -3,608   

600760.SH 中航沈飞 0   51,375   

数据来源：wind，东吴证券研究所 

综合股权激励、分红、股票回购的情况来看，我们认为军工标的中公司治理较为优

秀的公司有火炬电子、中航沈飞、中航光电、中航机电、海格通信、航天彩虹等。 

整体上看，从价值重估的角度，我们认为 2019 年以下标的值得重点关注： 
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火炬电子：估值低且公司治理水平优秀； 

中航沈飞：将现金流纳入估值体系后，模型显示目前低估，公司治理较好； 

内蒙一机：将现金流纳入估值体系后，模型显示目前低估； 

中航机电：目前估值较低，模型显示股价尚未完全体现体外资产价值，公司治理较

好； 

另外建议关注中航重机、四创电子。 

 

3.   持续关注改革进展 

军工行业的改革主要包括科研院所改制、定价机制改革、国有企业混改（资产注入）

等几个方向，这些改革对于军工板块行情的影响，短期来看，相关政策的出台、新闻的

报道能够提升军工板块关注度，驱动主题性行情；长期来看，改革能够提升整个产业链

效率，改善企业盈利水平，提升军工企业的投资价值。 

2018 年以来，从短期效果来看，相关政策事件对短期行情的刺激已经越来越弱，军

民融合委员会召开会议、院所改制方案获批等几项行业事件都没能驱动板块行情；从长

期效果来看，2018 年各项改革都在推进，但整体进度较慢，距离能够真正提升企业盈利

水平、改善财务报表还有较长时间。 

 

表 14：2018 年军工领域改革进展 

事件 时间 进展 

事件 时间 进展 

军民融合委全体

会议 
2018 年 3 月 

2018 年 3 月 2 日，十九届中央军民融合发展委员会第一次全体会议

在北京召开，习近平主持会议并发表重要讲话。会议审议通过了《军

民融合发展战略纲要》、《中央军民融合发展委员会 2018 年工作要

点》、《国家军民融合创新示范区建设实施方案》及第一批创新示范

区建设名单。 

科研院所改制 2018 年 5 月 

国防科工局、中央编办、财政部等八部委日前联合印发《关于中国

兵器装备集团自动化研究所（亦称兵器工业第 58 所、西南自动化研

究所，下称“58 所”）转制为企业实施方案的批复》，同意兵器装备

自动化研究所转制为企业。 

军民融合基金成

立 
2018 年 9 月 

中航资本、中电科投资控股有限公司等其它四家公司共同出资 11700

万元设立惠华基金管理有限公司，其中中航资本占比 51.28%，处于

控股地位。该基金是落实国家军民深度融合战略的一项重要部署，

也将有利于公司拓展军工相关产业布局，全面推动产融结合的广度

和深度， 

军民融合委全体 2018 年 10 月 习近平 10 月 15 日主持召开中央军民融合发展委员会第二次会议，
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会议 会议审议通过《关于加强军民融合发展法治建设的意见》，强调推进

军民融合领域立法，尽快实现重点领域立法全覆盖，立改废释并重，

及时修改、废止不适应实践需要的法规文件。 

武器装备许可目

录调整 
2018 年 12 月 

国防科工局和中央军委装备发展部联合印发了 2018 年版武器装备

科研生产许可目录，2018 年版许可目录包括导弹武器与运载火箭等

7 大类共 285 项，在 2015 年版许可目录的基础上减少了 62%，仅保

留对国家战略安全、社会公共安全有重要影响的许可项目，大幅度

缩减武器装备科研生产许可的管理范围。 

数据来源：新华社新闻，人民网，经济日报，公司公告，东吴证券研究所整理 

我们认为，在 2019 年军工领域的各项改革会继续稳步推进，但距离企业报表真正

改善仍需要较长时间。 

 

4.   投资建议 

我们认为 2018 年是军工从主题投资向价值投资转变的拐点，2019 年将延续这样的

风格；军工行业的投资机会，在于行业景气度的持续验证，以及基于价值投资角度的公

司价值重估。 

从行业景气度验证的角度，我们认为 2019-2020 年在报表上最能反映行业高度景气

的公司，包括主机厂中的中航沈飞、内蒙一机，以及上游配套商中的火炬电子、振华科

技、中航光电、航天电器。 

从价值重估的角度，我们认为 2019 年以下标的值得重点关注： 

 火炬电子：估值低且公司治理水平优秀； 

 中航沈飞：将现金流纳入估值体系后，模型显示目前低估，公司治理较好； 

 内蒙一机：将现金流纳入估值体系后，模型显示目前低估； 

 中航机电：目前估值较低，模型显示股价尚未完全体现体外资产价值，公司治理

较好； 

 另外建议关注中航重机、四创电子。 

 

5.   风险提示 

武器装备研制生产进度不及预期。大型武器装备系统复杂，研制周期长，技术突破

与试验结果具有不确定性，若研发和批产的进度不及预期，将对整个产业链的业绩放量

产生影响； 
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军工行业改革推进不及预期。军工行业改革包括科研院所改制、混合所有制改革、

军民融合、军品定价机制改革等，相关政策的出台、执行进度具有不确定性，改革推进

的不及预期将影响整个军工产业链运行效率的提升。 
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附录 

表 15：军工主机厂类上市公司 2018 前三季度业绩情况 

代码 名称 

2018 前

三季收入

（亿元） 

2017 前三

季收入（亿

元） 

2018 前三

季 收 入 同

比（%） 

2018 前三

季 归 母 净

利 润 （ 亿

元） 

2017 前三

季 归 母 净

利 润 （ 亿

元） 

2018 前三

季 归 母 净

利 润 同 比

（%） 

000768.SZ 中航飞机 204.06  194.96  4.66  2.32  1.27  82.90  

600038.SH 中直股份 81.86  78.01  4.93  3.06  2.71  12.84  

600760.SH 中航沈飞 115.93  28.88  301.42  3.13  (4.30) 172.80  

600967.SH 内蒙一机 71.61  72.95  (1.84) 3.49  3.20  9.06  

600893.SH 航发动力 138.48  129.98  6.54  6.50  3.65  78.25  

合计 611.93  504.77  
 

18.51  5.27  
 

增速(%) 21.23  
  

251.49  
  

注：中航沈飞 2017 数据手动修改为调整后 

数据来源：wind,东吴证券研究所 

 

表 16：军工分系统上市公司 2018 前三季度业绩情况 

代码 名称 

2018 前三

季收入（亿

元） 

2017 前三

季收入（亿

元） 

2018 前三

季收入同

比（%） 

2018 前三

季归母净

利润（亿

元） 

2017 前三

季归母净

利润（亿

元） 

2018 前三季

归母净利润同

比（%） 

600482.SH 中国动力 201.45  164.90  4.56  9.95  8.07  22.40  

002013.SZ 中航机电 79.47  72.97  8.91  5.03  3.90  28.95  

600372.SH 中航电子 46.01  40.36  14.00  2.48  2.21  12.14  

002179.SZ 中航光电 57.75  45.00  28.35  6.97  6.29  10.75  

300114.SZ 中航电测 10.20  9.02  13.13  1.33  1.03  28.82  

600765.SH 中航重机 38.25  41.03  (6.77) 2.09  1.63  28.37  

002025.SZ 航天电器 19.61  18.01  8.87  2.66  2.27  17.19  

600879.SH 航天电子 90.82  81.83  10.98  3.43  3.15  8.72  

600990.SH 四创电子 20.55  22.58  (9.01) (0.05) 0.71  (106.67) 

600562.SH 国睿科技 6.84  7.14  (4.20) 0.30  1.29  (76.65) 

600391.SH 航发科技 13.94  13.18  5.79  (0.77) 0.23  (441.44) 

000738.SZ 航发控制 18.66  18.45  1.18  2.33  1.83  27.24  

合计 603.56  534.46    35.75  32.62  
 

增速 12.93      9.60  
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注：中航机电 2017 数据为手动调整 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 17：军工原材料和器件上市公司 2018 前三季度业绩情况 

代码 名称 
2018 前三季收

入（亿元） 

2017前三

季 收 入

（亿元） 

2018 前三季收

入同比（%） 

2018前三

季归母净

利润（亿

元） 

2017前三

季归母净

利润（亿

元） 

2018前三

季归母净

利润同比

（%） 

000733.SZ 振华科技 42.97  62.14  (30.85) 2.11  1.74  21.25  

603678.SH 火炬电子 14.43  13.22  9.09  2.52  1.65  52.95  

300726.SZ 宏达电子 4.63  3.69  25.49  1.78  1.47  21.38  

300456.SZ 耐威科技 5.69  4.18  36.13  0.82  0.26  211.33  

300474.SZ 景嘉微 2.93  2.47  18.72  0.99  0.94  5.08  

002025.SZ 航天电器 19.61  18.01  8.87  2.66  2.27  17.19  

002179.SZ 中航光电 57.75  45.00  28.35  6.97  6.29  10.75  

300447.SZ 全信股份 4.95  4.70  5.32  1.25  1.23  1.32  

300252.SZ 金信诺 19.28  16.18  19.17  1.11  1.22  (8.75) 

300265.SZ 通光线缆 11.57  11.21  3.26  0.31  0.70  (56.25) 

300395.SZ 菲利华 5.23  3.82  36.96  1.17  0.78  49.70  

002669.SZ 康达新材 6.96  4.04  72.43  0.60  0.49  23.01  

300034.SZ 钢研高纳 5.32  4.83  10.17  0.67  0.43  57.36  

600399.SH *ST 抚钢 43.52  41.21  5.60  (1.26) 0.67  (287.01) 

300699.SZ 光威复材 9.84  7.37  33.51  3.11  2.08  49.53  

合计 254.67  242.05    24.81  22.23  
 

增速 5.21      11.62  
  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 18：军工核心标的 2018 前三季度业绩情况 

代码 名称 

2018 前三

季收入（亿

元） 

2017 前三

季收入（亿

元） 

2018 前三

季收入同

比（%） 

2018 前三季

归母净利润

（亿元） 

2017 前三季

归母净利润

（亿元） 

2018 前三

季归母净

利润同比

（%） 

000768.SZ 中航飞机 204.06  194.96  4.66  2.32  1.27  82.90  

600038.SH 中直股份 81.86  78.01  4.93  3.06  2.71  12.84  

600760.SH 中航沈飞 115.93  28.88  301.42  3.13  (4.30) 172.80  

600967.SH 内蒙一机 71.61  72.95  (1.84) 3.49  3.20  9.06  
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600893.SH 航发动力 138.48  129.98  6.54  6.50  3.65  78.25  

600482.SH 中国动力 201.45  164.90  4.56  9.95  8.07  22.40  

600316.SH 洪都航空 8.23  13.11  (37.21) (0.77) (0.87) 11.42  

002013.SZ 中航机电 79.47  72.97  8.91  5.03  3.90  28.95  

600372.SH 中航电子 46.01  40.36  14.00  2.48  2.21  12.14  

002179.SZ 中航光电 57.75  45.00  28.35  6.97  6.29  10.75  

300114.SZ 中航电测 10.20  9.02  13.13  1.33  1.03  28.82  

600765.SH 中航重机 38.25  41.03  (6.77) 2.09  1.63  28.37  

600118.SH 中国卫星 45.34  39.98  13.41  2.69  2.56  5.16  

002025.SZ 航天电器 19.61  18.01  8.87  2.66  2.27  17.19  

000547.SZ 航天发展 15.92  14.36  10.87  2.37  1.78  32.75  

600879.SH 航天电子 90.82  81.83  10.98  3.43  3.15  8.72  

600990.SH 四创电子 20.55  22.58  (9.01) (0.05) 0.71  (106.67) 

600562.SH 国睿科技 6.84  7.14  (4.20) 0.30  1.29  (76.65) 

600391.SH 航发科技 13.94  13.18  5.79  (0.77) 0.23  (441.44) 

000738.SZ 航发控制 18.66  18.45  1.18  2.33  1.83  27.24  

002389.SZ 南洋科技 15.04  10.42  232.83  0.83  0.79  1.08  

000733.SZ 振华科技 42.97  62.14  (30.85) 2.11  1.74  21.25  

300699.SZ 光威复材 9.84  7.37  33.51  3.11  2.08  49.53  

603678.SH 火炬电子 14.43  13.22  9.09  2.52  1.65  52.95  

300726.SZ 宏达电子 4.63  3.69  25.49  1.78  1.47  21.38  

603712.SH 七一二 9.50  9.16  3.63  0.77  0.77  0.54  

002465.SZ 海格通信 25.67  22.57  13.74  2.56  1.78  44.09  

600764.SH 中国海防 1.73  2.21  (4.42) 0.25  0.36  (56.85) 

合计 1408.78  1237.48    72.48  53.25  
 

增速 13.84      36.12  
  

注：中航沈飞、中航机电 2017 数据为手动修改 

数据来源：wind,东吴证券研究所 
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