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行业走势图 

国资委权力下放薪资\激励\投资多权限，两大军工央企入选“一流”  

 

 大盘回顾：本周中信军工-1.78%，沪深 300 +2.37%，创业板+0.63% 

 周重点：国资委下放薪资\激励\投资等多种权限，航天科工\中航工业
入选创建世界一流示范企业 

据财联社消息，国资委选定中航工业、航天科技、中广核、中车、中移动等
10 家单位，作为创建世界一流示范企业。同时，据经济参考报消息，日前
征求意见的《关于中央企业创建世界一流示范企业有关事项的通知》显示，
国资委将进一步放权授权，示范企业可以： 

 自主运用混改、员工持股、股权激励  
 自主决定发展规划和年度投资计划 
 实行工资预算备案制，自主编制年度工资预算：探索超额利润提成可

在工资总额中单列管理；战略新兴产业子企业、特殊高端人才可实行
市场化薪酬和专项奖励，不纳入集团工资总额；年度工资总额在增幅
不高于利润增幅的范围内可由集团自主决策，事后向国资委备案即可。 

我们认为：本次国资委权利的下放，将以往央企运营的桎梏，如投资流程过
于复杂、薪资帽死不能自主决策、激励制度难以获批执行等问题，得到解决，
我们认为两大试点军工央企集团上市公司的证券化改制、激励、内生增长都
将迎来新的上升期。 

央企建议关注两大试点集团： 

中航光电、中航机电、中航电子、中航科工 HK、航天电子等。 

 2019 将改变权重股单边配置行情，小市值具备最大弹性 

民参军企业经过 2017、2018 年连续两年的估值调整，36.8%民参军企业
2019E PE 在 20x 以下、63.2%在 30x 以下，整体进入低估值区域。 而基本
面方面，截止 Q3，民参军企业经营性净现金流大幅回暖、资产负债表前瞻
指标明显放量，其中预付款项、收入与存货均稳健增长，预计将实现归母净
利润放量。从民参军企业来看，其各项指标均实现稳中有增的增长，其中经
营性现金流同比+61.72%大幅回暖，预付款项 /存货 /收入分别增长
23.02%/20.85%/20.57%，我们判断，伴随经营性净现金流的大幅回暖和这些
前瞻指标的稳健放量，民参军企业的归母净利润有望在 2019 年出现放量拐
点，并伴随产业进入上升轨道。 

关注低估值民参军：金信诺、航锦科技、火炬电子、和而泰、雷科防务 
关注小市值：四川九州、四创电子、振华科技、改制主题小市值企业 

 2019 投资策略回顾： 

行业配置策略上，板块具备受倾斜基础，看好板块从低配到标配。 

机构标的配置方面：小市值（包含民参军）企业经历连续两年估值下杀后，
整体进入低估值区域、有望成为 2019 年主要弹性，预计机构持仓已较密集
的白马\权重集中情况将持续，变化预计为从主机厂向低基数的配套企业倾
斜。因此看好配套国企和小市值企业。 

2019 配置优先度：白马\权重 =拐点民参军 =资产证券化 
2018 单边配置行情：白马\权重 >>>>资产证券化 >民参军   

2019 年预计的主要亮点：定价机制改革、板块基本面表现逆周期、建国 70
周年主题催化、“十三五”期间新式装备放量元年、“十三五”进入末段资产
证券化落地期。 

风险提示：政策调整风险，军工央企改革进度低于预期，回款不及预期。 
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1. 18H1 重点关注低基数企业，从核心股单边行情到小市值共振 

1.1. 重点关注：2018H1 低基数企业，配套企业将于上半年出现业绩拐点 

2018 年 H1 因军品订单放量但收入确认延后影响，军工重点配套企业的业绩出现低基数，
中航光电、航天电器等国企配套上 Q1 归母净利润同比下降 30.2%，造成 H112.47 亿元的低
基数出现。截至 18Q3，配套企业归母净利润增速已回升至 16.3%。 

我们认为，2018 上半年延后的收入确认或将导致 2019 年的挤压式超额确认的产生，而主
机厂或因 2018 年调节了上半年的交付比例，将在 2019 上半年具备较高基数，因此看好将
出现业绩弹性的低基数配套企业。建议关注：中航光电、航天电器、中航机电、航天发展、
国睿科技、航天电子等。 

图 1：2018 年一季度、半年、前三季度重点配套企业归母净利润表现 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 2019 将改变权重股单边配置行情，民参军（小市值）具备最大弹性 

民参军企业经过 2017、2018 年连续两年的估值调整，已出现 36.8%民参军企业 2019E PE

在 20x 以下、63.2%在 30x 以下的估值分布，整体进入低估值区域。  

图 2：2019、2020 年民参军企业估值分布 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

而基本面方面，截止 Q3，民参军企业经营性净现金流大幅回暖、资产负债表前瞻指标明
显放量，其中预付款项、收入与存货均稳健增长，预计将实现归母净利润放量。从民参军
企业来看，其各项指标均实现稳中有增的增长，其中经营性现金流同比+61.72%大幅回暖，
预付款项/存货/收入分别增长 23.02%/20.85%/20.57%，我们判断，伴随经营性净现金流的大
幅回暖和这些前瞻指标的稳健放量，民参军企业的归母净利润有望在 2019 年出现放量拐
点，并伴随产业进入上升轨道。 

关注低估值民参军：金信诺、航锦科技、火炬电子、和而泰、雷科防务 

关注小市值：四川九州、四创电子、振芯科技、改制主题小市值企业 

 

股票代码 股票简称
18Q1归母

净利润(亿元)

18H1归母

净利润(亿元)

18Q3归母

净利润(亿元)

2018/3/31 2018/6/30 2018/9/30

600879.SH 航天电子 1.00 2.24 3.43

002025.SZ 航天电器 0.65 1.57 2.66

002179.SZ 中航光电 1.67 4.65 6.97

002013.SZ 中航机电 0.13 2.89 5.03

600990.SH 四创电子 -0.59 -0.37 -0.05

600372.SH 中航电子 -0.60 1.48 2.48

2.26 12.47 20.52

-30.2% 15.2% 16.3%

总计（亿元）

YoY%

民参军企业PE分布 19 PE 20 PE

PE<20（家） 14 21

PE<30（家） 24 29

总计（家） 38 38

% PE<20 36.84% 55.26%

% PE<30 63.16% 76.32%
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图 3：2018 三季度军工行业全板块/分板块业绩增速概览 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 院所改制与资产证券化——年度副线 

2.1. 改制政策梳理 

表 1：院所改制政策 

发布时间 文件名 印发机构 主要内容 

2012 年 《关于分类推进事业单位改革的

指导意见》 

国务院 提出了 2020 年的总目标时点。 

2013 年   军工集团事业单位改革开始，总体上按照“先试点、后

分类、整体方案上报”的思路进行。 

2014-12 关于军工科研院所改革的文件 国防科工局改革办 确定了军工科研院所改革分类的原则和标准，要求各军

工集团按标准尽快将下属各科研院所划分到位，提交科

研院所分类的正式方案。 

2017-7-7 《关于军工科研院所转制为企业

的实施意见》 

国防科工局在北京组织召开了

军工科研院所转制工作推进

会。 

宣布启动首批 41 家军工科研院所转制工作。标志着军工

科研院所转制工作正式启动，军工科研院所改革进入最

为关键的实施阶段。 

2017-12-4 《国务院办公厅关于推动国防科

技工业军民融合深度发展的意

见》（国办发〔2017〕91 号） 

国务院办公厅 在确保安全保密的前提下，支持符合要求的各类投资主

体参与军工企业股份制改造。积极稳妥推动军工企业混

合所有制改革，鼓励符合条件的军工企业上市或将军工

资产注入上市公司，建立军工独立董事制度，探索建立

国家特殊管理股制度。 

2018-5-7 《关于中国兵器装备集团自动化

研究所转制为企业实施方案的批

复》（科工计【2018】510 号） 

国防科工局、中央编办、财政

部、人力资源社会保障部、国

资委、科技部、国家税务总局、

国家市场监督管理总局 

批复原则同意兵器装备自动化研究所转制为企业，明确

了转制适用政策，需要开展的重点工作和程序，提出了

有关要求。 

资料来源：国务院，国防科工局，天风证券研究所 

 

2.2. 58 所改制批复！首批改制试点中首家获批 

2017 年 1 月 4 日，中国兵器工业集团首次公布《关于发展混合所有制经济的指导意见》；
2018 年 5 月 7 日，国防科工局等 8 部门联合批复中国兵器装备集团自动化研究所（58 所）
转制为企业。58 所是本次军工科研院所分类改革中批复的第一家转制为企业的单位，标志
着生产经营类军工科研院所转制工作开始迈入实施阶段。 

58 所为军工行业事业单位转企做出了三个贡献，包括：（1）方案模板、（2）审批流程、（3）
批复模板，其已经取得和将要形成的可复制可推广经验获得国资委及国防科工局的肯定，
后续将进一步推动混改进程。2018 年 4 月 9-10 日，58 所所长刘勇分别到国家国资委、发
改委、国防科工局汇报了混合所有制试点改革、事业单位转制以及员工持股方案等工作。 

根据 58 所官网，58 所是专业从事自动化与信息化技术的军民融合型研究所，形成了数字
控制、特种测控、特种电子、智能传感的产业框架。地处四川绵阳，成立于 1977 年，现
有职工 600 余人，总资产近 8 亿元，拥有各类科研课题千余项，获得科技成果 500 余项，
突破关键技术 200 余项，其中填补国内空白的核心技术 50 余项。目前，58 所特种计算机
设计技术指标达到世界最高水平，电量传感器成为国内的第一品牌，核辐射监测产品率先
替代国外进口，核电站核心部件市场份额占全国 90%以上，累计销售额超 2 亿元，数控系

收入YoY% 归母净YoY% 预收账款YoY% 存货YoY% 应收YoY% 预付款项YoY% 应付YoY%

军工全行业 11.5% -17.9% 10.6% -1.1% 15.2% 32.0% 13.7%

国企 11.2% 43.2% 9.1% -2.2% 15.3% 30.5% 13.5%

航空业 15.3% 72.6% -32.3% 6.7% 12.1% 1.6% 8.9%

航天业 18.8% 41.4% 10.1% 9.1% 18.0% 12.2% 6.6%

船舶 15.2% 120.5% -3.5% -15.4% 24.3% 43.8% 22.2%

信息化 -8.7% -51.7% 22.8% 12.2% 24.0% 63.2% 21.1%

地面装备 -15.0% -30.9% 581.4% 38.1% -13.8% 30.5% -5.3%

民参军 12.3% -75.2% 23.5% 7.1% 15.1% 40.7% 15.6%

低于0% 0%-15% 15%-30% 30%以上
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统产品已在国防科技工业万台普通机床数控化改造工程和千台数控增效工程中发挥效益。 

由于国务院《关于分类推进事业单位改革的指导意见》提出的总目标时间节点 2020 年已
近，基于 58 所的经验，我们认为，预计其余 40 家试点单位乃至更多的生产经营类军工科
研院所的企业化转制进程将明显加快。 

2.3. 院所改制与资产证券化投资要点 

图 4：院所改制与证券化投资要点 

 
资料来源：Wind，国家审计署，国防科工局，发改委，天风证券研究所 

 

3. 核心军工股估值更新 

图 5：核心军工股估值更新表（1 月 19 日更新） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

股票名称 当前市值 当前股价
17a

归母净利润

18e

YoY%

18e

归母净利润

19e

YoY%

19e

归母净利润
17a-PE 18e-PE 19e-PE

亿元 元/股 亿元 亿元 亿元 x x x

中航沈飞 434.12 31.00 7.07 16.5% 8.23 21.0% 9.96 61.42 52.72 43.57

中直股份 239.21 40.58 4.55 13.0% 5.15 20.0% 6.17 52.53 46.49 38.74

内蒙一机 186.70 11.05 5.25 14.0% 5.99 18.0% 7.06 35.56 31.19 26.44

中航飞机 388.44 14.03 4.71 16.0% 5.47 20.0% 6.56 82.40 71.04 59.20

航发动力 506.66 22.52 9.60 21.0% 11.62 24.5% 14.46 52.78 43.62 35.04

中航机电 265.60 7.36 5.79 59.8% 9.25 18.0% 10.92 45.87 28.71 24.33

中航电子 256.14 14.56 5.42 8.2% 5.87 16.5% 6.84 47.22 43.63 37.44

中航光电 289.80 36.64 8.25 15.0% 9.49 23.0% 11.67 35.11 30.53 24.82

航天电器 105.88 24.68 3.11 14.9% 3.58 15.8% 4.14 34.00 29.59 25.56

航天电子 159.08 5.85 5.25 11.0% 5.83 14.0% 6.64 30.31 27.30 23.95

杰赛科技 66.54 11.65 2.02 22.0% 2.46 25.1% 3.08 32.98 27.04 21.61

四创电子 56.57 35.54 2.01 -20.0% 1.61 15.0% 1.85 28.10 35.13 30.55

63.05 18.23% 74.54 44.86 38.92 32.60

21.59 15.05% 24.83 主机厂算数平均估值 57.98 50.36 41.99

41.46 19.88% 49.70 38.30 29.82 25.37

核心股总算数平均估值

四大主机厂2018归母净利润增速

白马股2018归母净利润增速 配套白马算数平均估值

核心股2018归母净利润总体增速
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4. 2018Q4 业绩预告 

图 6：2018Q4 业绩预告（1 月 19 日更新） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 本周市场及军工板块走势回顾 

本周中信国防军工行业指数下跌 1.78%，沪深 300 指数涨幅 2.37%，创业板指涨幅 0.63%。 

图 7：本周中信国防军工行业指下跌 1.78% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 8：2008-2018 年中信军工指数估值情况（当前估值 58.47x） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：国防军工行业子板块上周表现（市值加权）  图 10：国防军工行业子板块上周表现（算数平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

国防军工板块本周下跌 1.78%，各细分板块均有不同程度下跌：从市值加权指标来看，船
舶\地面兵装\民参军\航天\航空\信息化分别下跌 4.03%，2.85%，1.92%，0.79%，0.61%，0.42%。 

6. 行业最新数据 

6.1. 船舶：BDI 指数本周小幅度下跌，指数出现回调 

图 11：波罗的海干散货指数本周下跌 3.05%（1 月 19 日更新） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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