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2019 年 02 月 14 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

核心军工资产业绩上行，盈利能力

与改革题材并重 
 

 一月行情回顾： 

2019 年 1 月份依然是十分重视业绩涨幅的，市场预期的高低直接决定了当月的

板块走势。而从配置角度上来说，其他板块的估值在 2018 年出现大幅下行，而

军工板块由于其确定的成长性跌幅较少，导致避险资金流向其他板块。这些因素

使得板块估值处于较低水平。 

 根据军工板块已发布业绩预告的公司情况来看，上市公司体内有核心

资产的企业业绩较好 

从已发布业绩预告的公司的情况来看，军工板块核心 82 家企业中，已披露业绩

同比上涨的有 39 家，占比 48%；同比下降的有 20 家，占比 24%；未披露的有

23 家，占比 28%。板块整体上保持业绩上升趋势。 

根据已经发布业绩预告的上市公司的情况来看，业绩出现下滑的企业有个共同的

特点，就是这些公司的军品业务占比较小，或者是这些公司的大股东是军工集团

或主要从事军事装备研制的研究院所，但这些上市公司体内以民品业务为主。而

上市公司本身以经营军品业务为主的企业，大部分保持了向上趋势。 

 军工板块将继续表现出较强的抗经济周期性 

对比其他与经济周期高度相关的行业的业绩预告，军工行业则颇显不同，主要就

是不少公司继续保持增长。造成这个情况的主要原因就是军工行业是一个相对于

经济周期保持独立的行业，军工产品的主要市场是军队而不是传统消费市场，行

业景气程度与军队的需求和购买力是高度相关的，与社会购买力基本无关，而社

会对这类产品则几乎完全没有需求。因此，强军兴军的目标和时间表的确定，奠

定了军工行业长期景气的基础。 

 投资建议：重点关注有核心资产的企业及可能的改革利好 

军工板块的主要逻辑一直没有发生大的变化，主要是核心军工资产注入上市公司

以及随着如定价机制改革的不断深入带来的盈利能力的上升。在 2018 年发生的

变化主要是由于 A 股市场的整体下行，使得市场对企业自身的盈利能力的关注度

提升。但是站在目前的时间点来说，距离十三五末期越来越近，对于改革落地的

预期越来越强，因此可以关注可能受到军工核心资产注入利好的标的，如四创电

子；从抗风险的角度来说，总装类及核心配套标的依然是首选，而且总装类企业

也是可能的定价机制改革的直接受益者，如内蒙一机、中航机电、航天电器、中

直股份、中航沈飞。 

 风险提示 

军工企业改革进度可能低于预期，企业业绩增长可能低于预期。 
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一月行情回顾：板块下行，估值处于较低水平  

2019 年错误!未找到引用源。军工板块在本月的第一周出现了上行，而随后的

三周则呈现出下行趋势。造成这种情况的主要原因有两个，首先是开年第一周

其他板块的业绩预期继续降低，迫使市场上的资金到业绩成长性及确定性较强

的军工板块继续避险，这在本质上是 2018 年市场逻辑的延续，但这也使得军

工板块的估值继续走高；其次，进入第二周以后，市场对于板块业绩的预期已

经比较充分，而市场已经开始察觉军工板块整体业绩平稳增长且能持续较长时

间，但对单一年度的业绩涨幅预期过高，导致板块整体下行。可以说 2019 年 1

月份依然是十分重视业绩涨幅的，市场预期的高低直接决定了当月的板块走势。

而从配置角度上来说，其他板块的估值在 2018 年出现大幅下行，而军工板块

由于其确定的成长性跌幅较少，导致避险资金流向其他板块进行抄底。 

经过一月份的调整，军工板块的数个龙头标的的估值水平已经创历史新低，按

照 2019 年的业绩预期计算，内蒙一机、中航机电、航天电器、四创电子均已

经不到 30 倍市盈率，中航沈飞也处于历史估值低位，中直股份则呈现出上行的

趋势。整体上，板块估值已经处于低位。 

图 1：2019 年 1 月军工板块（中信）与主要指数走势比较图 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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军品收入占比较高的公司业绩较好 

从已发布业绩预告的公司的情况来看，军工板块核心 82 家企业中，已披露业绩

同比上涨的有 39 家，占比 48%；同比下降的有 20 家，占比 24%；未披露的

有 23 家，占比 28%。板块整体上保持业绩上升趋势。 

出现大幅增长的企业其主要经营业务是给总装或分系统企业院所配套军工产品

或者是自身就是总装或分系统企业，这些企业业绩在 2017 年受到军改影响，

导致 2017 年业绩基数较低，2018 年则是由于军队各项装备采购的恢复及加速，

使得业绩大幅上行。而下滑的企业中，其上市公司体内业务民品占比较高，即

使其大股东是主要从事军品研制的单位，其上市公司体内业务也主要是民品，

这类企业在 2018 年的业绩出现下行，是主要受到了经济周期的影响。 

由于 2018 年 A 股市场的情绪出现了很大的变化，对于抗风险性的要求提高。

因此，对于在之前市场并不特别关注其业绩表现而是关注其体外资产的证券化

进度的企业来说，在去年其业绩表现反而成了决定其股价走势的重要因素。可

以说，对于军工板块来说，2018 年是一个忽视题材性事件的一年，这也说明市

场的风险偏好出现了大幅的下行。 

图 2：82 家军工板块核心上市公司 2018 年度业绩预告披露情况统计图 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

表 1：军工板块核心上市公司 2018 年度业绩预告统计 

板块分类 产品分类 公司名称 代码 
总市值 

(亿元) 

归母净利润预告（亿元） 
2018 同比（%） 

2017 2018 

总装类 

战车整车 内蒙一机 600967.SH 165.58  5.25  - - - - - - 

战机整机 

中航沈飞 600760.SH 420.96  7.07  - - - - - - 

中航飞机 000768.SZ 391.76  4.71  - - - - - - 

中直股份 600038.SH 244.22  4.55  - - - - - - 

洪都航空 600316.SH 73.86  0.31  1.33  - 1.53  334.00  - 399.00  

贵航股份 600523.SH 38.45  1.94  - - - - - - 

舰艇整船 

中国重工 601989.SH 999.85  8.38  - - - - - - 

*ST 船舶 600150.SH 177.23  -23.00  4.35  - 5.25  118.91  - 122.83  

中船防务 600685.SH 111.48  0.88  -19.70  - -16.50  -2338.64  - -1975.00  

箭弹整弹 

中兵红箭 000519.SZ 90.80  1.26  2.50  - 3.20  98.40  - 153.95  

高德红外 002414.SZ 133.15  0.58  1.29  - 1.40  120.00  - 140.00  

长城军工 601606.SH 87.70  1.15  - - - - - - 

雷达总体 

国睿科技 600562.SH 82.65  1.69  0.35  - 0.41  -79.00  - -76.00  

四创电子 600990.SH 55.39  2.01  - - - - - - 

天和防务 300397.SZ 22.13  0.70  -1.55  - -1.50  -321.14  - -314.01  

四川九洲 000801.SZ 51.24  0.07  0.80  - 1.00  998.09  - 1272.61  

卫星总体 中国卫星 600118.SH 214.74  4.10  - - - - - - 

重大分系统与

子系统 

导引头 
光电股份 600184.SH 49.71  0.44  - - - - - - 

雷科防务 002413.SZ 63.03  1.23  1.35  - 1.84  10.00  - 50.00  

红外子系统 

久之洋 300516.SZ 33.49  0.45  0.45  - 0.49  0.00  - 10.00  

奥普光电 002338.SZ 26.83  0.38  0.31  - 0.42  -20.00  - 10.00  

大立科技 002214.SZ 27.02  0.30  0.45  - 0.54  50.00  - 80.00  

39家

净利润同比增长
48%

20家

净利润同比下降
24%

23家

未披露
28%
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发动机（火箭发动

机、航空发动机、

舰艇推进系统） 

航天动力 600343.SH 50.80  0.16  - - - - - - 

航发动力 600893.SH 501.94  9.60  - - - - - - 

航发科技 600391.SH 37.14  0.47  -3.00  - -3.00  -740.01  - -740.01  

中国动力 600482.SH 380.50  12.02  - - - - - - 

湘电股份 600416.SH 51.17  0.91  -19.80  - -19.80  -2271.12  - -2271.12  

发动机子系统 
航发控制 000738.SZ 144.12  2.18  - - - - - - 

海特高新 002023.SZ 77.80  0.34  0.65  - 0.72  90.00  - 110.00  

通信与电子类配

套设备 

卫士通 002268.SZ 187.03  1.69  1.20  - 1.75  -29.02  - 3.52  

烽火电子 000561.SZ 35.62  0.70  - - - - - - 

天银机电 300342.SZ 30.24  1.91  0.95  - 1.43 -50.00  - -25.00  

欧比特 300053.SZ 58.56  1.21  1.21  - 1.39  0.00  - 15.00  

华讯方舟 000687.SZ 48.96  1.31  0.12  - 0.18  -90.84  - -86.26  

川大智胜 002253.SZ 31.00  0.45  0.50  - 0.59  10.00  - 30.00  

航天电子 600879.SH 157.45  5.25  - - - - - - 

杰赛科技 002544.SZ 59.80  2.02  0.10  - 1.11  -95.00  - -45.00  

航天发展 000547.SZ 155.75  2.76  4.18  - 4.63  50.00  - 66.00  

海格通信 002465.SZ 185.02  2.93  3.81  - 4.40  30.00  - 50.00  

航天通信 600677.SH 59.48  1.00  1.80  - 2.10  80.00  - 110.00  

中国海防 600764.SH 91.91  0.82  - - - - - - 

北斗终端 
振芯科技 300101.SZ 50.68  0.31  0.15  - 0.24  -50.00  - -20.00  

华力创通 300045.SZ 49.36  0.81  1.10  - 1.34  35.00  - 65.00  

火炮系统 北方股份 600262.SH 29.75  0.37  1.14  - 1.14  205.00  - 205.00  

电力系统类 

银河电子 002519.SZ 36.27  1.87  -12.50  - -9.50  -767.43  - -607.24  

瑞特股份 300600.SZ 37.11  1.08  1.08  - 1.29  0.21  - 19.69  

泰豪科技 600590.SH 47.82  2.52  - - - - - - 

航天机电 600151.SH 58.23  -3.09  0.25  - 0.35  108.09  - 111.32  

飞控系统及航空

配套 

中航电子 600372.SH 239.95  5.42  - - - - - - 

航新科技 300424.SZ 33.50  0.67  0.50  - 0.60  -25.00  - -10.00  

无人机 长鹰信质 002664.SZ 43.96  2.56  2.30  - 3.07  -10.00  - 20.00  

惯性导航系统 

晨曦航空 300581.SZ 22.53  0.49  0.56  - 0.70  15.41  - 45.09  

中航电测 300114.SZ 45.90  1.29  1.49  - 1.68  15.00  - 30.00  

耐威科技 300456.SZ 84.34  0.48  0.92  - 1.07  90.00  - 120.00  

北方导航 600435.SH 113.19  0.47  - - - - - - 

基础配套产品 

材料类 

光威复材 300699.SZ 146.99  2.37  3.68  - 3.91  55.00  - 65.00  

*ST 抚钢 600399.SH 52.46  -13.38  24.00  - 28.00  279.43  - 309.33  

钢研高纳 300034.SZ 43.46  0.58  0.95  - 1.12  63.26  - 92.47  

炼石航空 000697.SZ 68.77  0.58  0.21  - 0.21  -63.90  - -63.90  

西部材料 002149.SZ 25.31  0.54  0.58  - 0.68  7.26  - 25.75  

宝胜股份 600973.SH 48.27  0.86  1.12  - 1.47  30.00  - 70.00  

泰和新材 002254.SZ 65.18  1.00  1.50  - 1.80  49.90  - 79.88  

火炬电子 603678.SH 73.33  2.37  - - - - - - 

台海核电 002366.SZ 103.44  10.14  3.00  - 4.00  -70.41  - -60.55  

菲利华 300395.SZ 50.33  1.22  1.46  - 1.83  20.00  - 50.00  

中航高科 600862.SH 96.40  0.84  3.09  - 3.09  270.00  - 270.00  

机械加工产品 

新研股份 300159.SZ 70.49  4.05  3.04  - 4.26  -25.00  - 5.00  

中航机电 002013.SZ 250.44  5.79  7.45  - 9.58  5.00  - 35.00  

中船科技 600072.SH 54.56  0.30  0.60  - 0.74  97.24  - 143.27  

银邦股份 300337.SZ 27.04  0.08  -0.55  - -0.50  -801.77  - -737.97  

中航三鑫 002163.SZ 40.02  -0.09  0.10  - 0.40  209.38  - 537.51  

爱乐达 300696.SZ 23.81  0.74  0.66  - 0.72  -10.22  - -2.66  

鹏起科技 600614.SH 69.38  3.87  -33.10  - -28.10  -954.92  - -825.78  

航天长峰 600855.SH 38.65  0.10  0.77  - 0.80  649.41  - 678.49  

航天晨光 600501.SH 26.16  0.12  - - - - - - 

电子元器件 

振华科技 000733.SZ 58.84  2.04  - - - - - - 

亚光科技 300123.SZ 53.63  0.97  1.72  - 2.00  78.13  - 107.13  

中航光电 002179.SZ 287.74  8.25  8.25  - 9.49  0.00  - 15.00  

航天电器 002025.SZ 107.25  3.11  3.27  - 3.89  5.00  - 25.00  

旋极信息 300324.SZ 93.41  3.89  3.50  - 4.36  -10.00  - 12.00  

航天彩虹 002389.SZ 115.51  1.87  2.24  - 2.99  20.00  - 60.00  

航天科技 000901.SZ 61.66  1.70  1.40  - 1.65  -17.69  - -2.83  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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军工行业具有独立于经济周期的属性 

与经济周期关系较小或者是抗经济周期性是军工行业的自身属性，因为军工行

业相对于国民经济是独立的，其不与传统的国民经济的市场主体发生供需关系。

军工行业主要由两部分构成，一个是需方，这个需方是比较特定的，一般是我

国的军方和外国军队；另一个是供方，这主要是研究院所、军工企业。供需两

方在封闭的系统内独立运行，不受国民经济的影响。影响军工行业景气度的因

素可以归纳为：1、国家对于发展国防工业和强军兴军的态度，这一点直接体现

在军费的投入上；2、相关武器装备型号的科研生产进度，由于武器装备既要求

其足够先进，又要求其足够可靠，其技术上的复杂程度导致了其研制试验周期

较长，并且可能受到各类技术因素的影响导致其研制进度不及预期以影响交付，

从而影响企业业绩；3、军方自身的接装换装能力，军方自身的接装能力与其人

员素质高度相关，随着我军整体学历的不断上升、基层部队高素质人才的增多，

接装能力将持续提升。 

总结起来，军工行业是一个呈现出竞标市场化、采购计划性特点的行业。在武

器装备的研制阶段，要想获得军方立项及订单，需要多家单位同时提出方案进

行选型，之后还有方案阶段、型号阶段等，在这个过程中，没有竞争力的产品

随时会面临被淘汰的可能。一旦通过军方评审及定型，该产品的采购又是十分

具有计划性的，军方会严格按照装备计划进行采购。 
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关注业绩增长与改革落地相关标的 

虽然在 2018 年市场对于军工行业上市公司的体内资产的盈利能力关注度提高，

但是在 2019 年依然不能忽视改革与资产注入等题材的利好，尤其是在 2018 年

全年板块估值出现整体下行，市场情绪和风险偏好已经处于极低水平的情况下，

应该更加重视改革题材所带来的利好，以及市场的风险可能提升带来的影响。 

从配置的角度来说，总装及核心配套类企业估值水平相对较低，业绩成长相对

稳定，前景确定性强，在抗跌性和上升空间均比较可观。 

内蒙一机是地面主战装备的龙头企业，是我国最大的地面装甲车辆研制单位，

根据全军在 2020 年实现机械化的目标，是全军机械化目标的直接受益者，装

甲车辆订货的增加尤其是新型履带式坦克的定型服役成为其业绩新增长点，轮

式战车业务有望保持平稳增长。随着中东友好国家的武器禁运解禁，外贸业务

有可能成为爆发性增长点。 

中航沈飞是 A 股战斗机第一股，是我国战斗机的主要生产企业。随着空军现代

化的加速和海军舰载航空兵建设的加速，公司将持续受益。不论是新型多用途

战斗机还是舰载战斗机，均可保持较长时间的增长。随着国际市场对于新型隐

身战斗机需求的兴起，FC-31 战斗机的外贸前景将更加明朗。 

中航机电的主营业务是为我国航空及航空发动机产业进行零配件及分系统级别

的配套，其处于整个航空产业链中游，具有承上启下的作用。我国生产的绝大

多数战机和发动机均由其进行配套，是最能代表我国航空产业链各个子行业的

企业。 

中直股份是我国直升机的主要生产企业，其将受益于陆军航空兵和海军舰载直

升机部队规模不断扩大。目前我国陆军航空兵和舰载直升机不仅数量不足，而

且缺乏中型多用途直升机，随着直-20 系列飞机的入役，公司业绩将保持持续增

长。 

航天电器的主营业务是宇航级连接器，主要应用于运载火箭、弹道导弹、巡航

导弹等航天产品。数年来，我国的火箭发射次数保持持续增长，火箭军建设不

断加速，公司将持续受益。 

四创电子自身主营业务是安防产品、雷达电源等，子公司博微长安为军用雷达。

其民品业务受到经济周期影响较大，军品业务持续增长。其大股东电子科技集

团第 38 所是我国主要的雷达研制单位，随着电科院所改制及资产证券化的不断

深入，公司将持续受益。而且公司经历去年的调整，估值处于历史低位。 
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风险提示 

军工企业改革进度可能低于预期，企业业绩增长可能低于预期。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  2017 

600967 内蒙一机 买入 10.33  0.31 0.34 0.39  33.32 30.38 26.49  2.24 

600760 中航沈飞 买入 32.16  0.51 0.54 0.62  63.06 59.56 51.87  6.31 

002013 中航机电 买入 7.16  0.24 0.23 0.27  29.83 31.13 26.52  3.03 

600038 中直股份 买入 43.39  0.77 0.79 0.93  56.35 54.92 46.66  3.54 

002025 航天电器 买入 26.41  0.73 0.83 0.94  36.18 31.82 28.10  4.78 

600990 四创电子 买入 37.98  1.26 1.29 1.32  30.14 29.44 28.77  2.81  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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