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 本周行业观点：经济下行压力凸显，关注和“稳增长”相关的工程机械、高铁轨交板块 

目前，中国经济仍然存在一定下行压力；内需方面，机械行业作为极其依赖下游投资的中游行业，可能受投资增速放缓

影响，行业景气向上承压；外需方面，受海外经济增速放缓叠加贸易战发酵的不确定性影响，机械行业的出口亦面临下行风

险。我们认为，为稳定经济增长，政策层面可能推动基础设施建设投资增长，这将直接促进工程机械、高铁轨交板块相关上

市公司业绩提升。 

1）工程机械：基建增长预期再起，客观促进工程机械行业的需求；优质厂商产品、服务品质提升，进口替代持续进行；

起重机械和混凝土机械有望接替挖掘机械进入高景气区间（周期滞后于挖掘机械+“国三”标准车辆加速淘汰）。此外值得关

注的是，在行业边际扩大、自主品牌占比提升、厂商数量减少从而行业集中度提升的推动下，工程机械龙头企业的盈利边际

伴随收入规模的扩大而呈现更加快速的提升，企业财务指标在 2017Q4、2018Q1 以来显著持续好转。建议关注三一重工

（600031.sh）、浙江鼎力（603338.sh，“买入”）、恒立液压（601100.sh）、柳工（000528.sz）和徐工机械（000425.sz）。 

2）高铁轨交：2019 年全国交通运输工作会议近日在京召开，会议公布 2018 年我国铁路完成投资 7920 亿元，远超年

初 7320 亿元的规划，会议提出“我国交通运输仍然处于基础设施发展、服务水平提高和转型发展的黄金时期”。我们认为，

在政策层面稳定经济增长的驱动下，2019 年铁路固定资产投资仍将保持较高水平，这将直接利好高铁轨交板块。建议关注

中国中车（601766.sh）、思维列控（603508.sh）。 

风险提示：宏观经济下行风险；固定资产投资增速放缓的风险。 

 本期【卓越推】中航光电。 

中航光电（002179.sz）    （2019-02-15 收盘价 37.24 元） 

 核心推荐理由： 

1、2018 年前三季度业绩加速持续提升。2018 年前三季度，公司数据通讯、防务市场业务、国际市场业务快速增长，新能

源汽车业务稳步增长，公司实现营业收入 57.75 亿元，同比增长 28.34%。实现归属于母公司净利润 6.97 亿元，同比增长

10.75%，实现扣非后归属于母公司净利润 6.78 亿元，同比增长 13.90%。报告期内，由于公司研发的部分新产品尚未投产、

低毛利率产品销售占比提升导致利润增长速度低于收入增长速度。受原材料成本上升影响，公司综合毛利率为 32.06%，同

比下跌 4.51pct（近五年来公司毛利率波动范围为 32%-37%，我们认为公司产品毛利率持续下滑空间不大）；受汇兑损益影
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响，公司财务费用率由上年同期的 1.24%下降到-0.32%，三项费用率下滑 2.19pct。值得关注的是，2018Q3 实现营业收入

21.90 亿元，单季同比增速由 2018Q1 的 3.86%、2018Q2 的 30.88%上升至 2018Q3 的 49.31%；单季归属母公司净利润

增速由 2018Q1 的-8.89%、2018Q2 的 15.53%上升至 2018Q3 的 23.42%，营收、净利润增速均显著持续提升。 

2、经营性现金流量净额为负与客户结算有关。2018 年前三季度，公司经营性现金流量净额为-2.72 亿元，跟上年同期相比

由正转负。根据中航光电的经营特点，公司一般一、三季度单季经营性现金流量净额为正，二四季度单季经营性现金流量

净额为负。2018Q3 公司“购买商品、支付劳务的现金”大幅增长，主要原因是部分客户结算滞后，由此带来公司存货亦有

所增长。整体而言，对公司全年业绩不够成负面影响。 

3、军民融合不断深化，创新驱动公司发展。报告期内，公司加强市场营销体系建设，深化与重点客户的战略合作，全面保

障武器装备建设需求，持续巩固和提升公司在军工领域的行业地位。此外，公司国内国际民用高端市场份额不断提升：助

力中国首枚民营自研火箭“重庆两江之星”成功首秀；在新能源汽车领域取得多个国际主流客户的认可；深化与全球通讯

龙头的业务合作；轨道交通、工业、能源、医疗等领域保持快速增长；持续深入研究连接器下游容量大、潜力大、变化大

的市场领域等，积极谋划和培育支撑民品事业未来长远发展的新增长点。报告期内，公司优化科技创新体系机制，加大研

发投入。以市场为导向推进核心连接技术和战略性平台产品开发，深入参与和主导国际、国内行业标准制定，主办召开中

国首届车载信息化系统互连技术研讨会等多个行业重要会议，行业话语权逐步提升。开展自动化、信息化项目建设，推进

两化融合，促进核心制造能力提升。 

4、实施股权激励，2018 业绩目标明确。2017 年 1 月 18 日，中航光电审议通过了第一期限制性股票长期激励计划，最终

实际授予公司高中层管理人员、核心技术人员及子公司高管和核心骨干等 266 人 595.72 万股限制性股票，授予价格为 28.19

元/股。激励计划禁售期为 2 年，解锁期为 3 年，每年解锁比例为 1/3。根据解锁条件，2019 年若要实现解锁，2018 年营

收增速需大于 12.96%；2020 年若要实现解锁，2018 年与 2019 年的复合营收增速需达到 18.32%。 

 盈利预测和投资评级：我们预计中航光电 2018 年至 2020 年的 EPS 分别为 1.27 元/股、1.53 元/股和 1.76 元/股。我们维持

对中航光电的 “买入”评级。 

 风险提示：原材料或人力成本上涨可能降低产品毛利率；公司向高端互联领域拓展不达预期。 

 相关研究：《业绩增速持续加速提升，军民融合不断深化》2018.10.26；《二季度业绩显著回升，军民融合不断深化》

2018.08.28；《业绩平稳增长，净利率水平持续提升》2018.03.19。 
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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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