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 军工板块整体实现正增长，同比正增长企业教上年明显增加，亏损企业主要受商誉减值计提

影响。信达军工所跟踪 120 只军工股中，共 97 家披露 2018 年业绩预告，实现盈利 87 家、

亏损 10 家，亏损占比高于同口径 97 家公司去年同期亏损占比（17 年同口径仅 4 家企业亏

损）。以预告盈利下限计，在实现盈利 87 家企业中业绩同比正增长的公司数量达 58 家（同

口径中 17 年同比增速正增长数量 51 家），较 17 年同比正增长数量提高。实现盈利企业整

体情况好于上年，同比正增长企业数量较上年明显增加。18 年预亏 10 家企业中，6 家亏损

主要原因涉及商誉减值计提、资产减值计提，前期高估值并购后遗症在近两年集中爆发，其

中银河电子、鹏起科技、天海防务等民企商誉减值计提规模尤为庞大。 
 板块净利润增速较上年继续上行，央企军工集团改善明显。军工板块同口径净利润增速较上

年继续上行，央企军工集团占比及增速提升明显。剔除 17 年、18 年亏损幅度大、对板块整

体利润有明显影响的*ST 船舶、银河电子、鹏起科技、天海防务、湘电股份、中船防务几家

公司，以预告净利润均值计算，2018 年军工行业整体净利润规模达 137.37 亿元，较 2017
年同口径净利润 130.04 亿元增长 5.64%，较 2017 年 4.40%的增速上行。央企军工集团净

利润占比较 2017 年提升近 5 个百分点，幅度明显；民营资本军工企业占比出现较大下滑。

同时央企军工集团净利润增速在 2018 年也呈现大幅提升趋势。 

 板块分化加剧，航空航天板块整体改善明显。航空、航天、基础材料板块行业增速改善最为明

显，景气度较高取得高速增长。2018 年航天、基础材料、航空板块增速居前 3，分别取得 53.73%、

41.34%、31.73%的增长，其中航空、航天板块均为在去年负增长基础上转正并录得高增速。

考虑到航空板块上年较高的基数，航空板块整体改善质量更为明显。 

 风险因素：装备列装进度低于预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板块盈

利改善情况不及预期。 
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披露率达 81%，亏损占比高于去年，实现盈利企业整体情况好于去年 
2018 年军工行业业绩预告披露率达 81%，亏损企业数量较上年增加，亏损主要受商誉减值计提影响。信达军工所跟踪 120
只军工股中，共 97 家披露 2018 年业绩预告，披露率 81%。已披露业绩预告 97 家企业中，实现盈利 87 家、亏损 10 家，亏

损占比高于同口径 97 家公司去年同期亏损占比（17 年同口径仅 4 家企业亏损）。18 年预亏 10 家企业中，6 家亏损主要原因

涉及商誉减值计提、资产减值计提，前期高估值并购后遗症在近两年集中爆发，其中银河电子、鹏起科技、天海防务等民企

商誉减值计提规模尤为庞大。 

实现盈利企业整体情况好于上年，同比正增长企业数量较上年明显增加。以预告盈利下限计，在实现盈利 87 家企业中业绩同

比正增长的公司数量达 58 家（同口径中 17 年同比增速正增长数量 51 家），较 17 年同比正增长数量提高。增速下降幅度较

低，位于-15%~0 区间公司数量 7 家，较 17 年同期 8 家基本持平；增速降幅大于 15%的公司 22 家，较 17 年 28 家显著减少。 

表 1：2018 年军工行业业绩预告预亏公司及预亏原因 

公司 
2018 年预告净利润上

下限（亿元） 
2018 年预告净利润同比增

速上下限 
2017 年净利

润（亿元）
预亏原因 企业性质 

成飞集成 -3~-2.1 -100%~-70% -2.57 - 央企军工集团 

全信股份 -2.40~-2.35 -295.45%~-291.38% 1.29 计提子公司商誉减值准备约 5 亿 民企 

天和防务 -1.55~-1.50 -321.14%~-314.00% 
0.77 军品采购计划延迟下达；公司战

略转型，研发投入增加 
民企 

航发科技 -3~-3 -740.01% 
0.63 外贸燃机收入减少；转包产品毛

利大幅下降 
央企军工集团 

银河电子 -12.5~-9.5 -767.43%~-607.24% 1.87 计提商誉减值 10-12 亿元 民企 

银邦股份 -0.55~-0.5 -801.77%~-737.97% 0.08 产品销售出现较大幅度下滑 民企 

鹏起科技 -33.1~-28.1 -954.9%~-825.78% 
4.17 商誉减值及损失 2 亿至 2.5 亿；

资产减值及损失 8.4 至 10.7 亿；

预提担保损失 2.5 亿 

民企 

天海防务 -17.89~-17.40 -1190%~-1160% 
1.77 商誉计提大额减值准备；重大合

同计提减值损失 
民企 

湘电股份 -19.8 -2271.12% 
0.84 销售收入大幅减少；维修费用、

三包费用大幅增加；坏账准备增

加；财务费用增加 

地方国企 

中船防务 -19.7~-16.5 -2338.6%~-1975.0% 
1.01 订单推迟，综合毛利下降，资产

减值损失计提增加 
央企军工集团 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

板块净利润增速较上年继续上行，央企军工集团改善明显 
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军工板块同口径净利润增速较上年继续上行，央企军工集团占比及增速提升明显。剔除 17 年、18 年亏损幅度大、对板块整

体利润有明显影响的*ST 船舶、银河电子、鹏起科技、天海防务、湘电股份、中船防务几家公司，以预告净利润均值计算，

2018 年军工行业整体净利润规模达 137.37 亿元，较 2017 年同口径净利润 130.04 亿元增长 5.64%，较 2017 年 4.40%的增

速上行。 

不同股东性质中，央企军工集团净利润占比较 2017 年提升近 5 个百分点，幅度明显；民营资本军工企业占比出现较大下滑。

同时央企军工集团净利润增速在 2018 年也呈现大幅提升趋势，在一定程度上表明压制装备采购的政策性因素解除。 

图 1：信达军工行业可比口径 18 年净利润规模及增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 2：信达军工行业可比口径 18 年各类型企业净利润占比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 3：央企军工集团净利润增速大幅提高 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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板块分化加剧，航空航天板块整体改善明显，增速大幅上行 
军工电子及信息化、航空、航天为净利润占比前 3 的板块，基础材料板块在 2018 年净利润占比超实现大幅提升，居板块第 4，
或说明近年来军用基础材料领域有较为明显改善。 

航空、航天、基础材料板块行业增速改善最为明显，景气度较高取得高速增长。2018 年航天、基础材料、航空板块增速居前

3，分别取得 53.73%、41.34%、31.73%的增长，其中航空、航天板块均为在去年负增长基础上转正并录得高增速。考虑到

航空板块上年较高的基数，航空板块整体改善质量更为明显。 

图 4：信达军工行业可比口径 18 年净利润规模及增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 5：信达军工行业可比口径 18 年各类型企业净利润占比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

行业核心观点 
2019 年军工行业受益于基本面继续向好及政策层面潜在改革落地，投资机会较 2018 年更为确定，受各军兵种主战装备列装

周期差异及体量不同影响，细分行业及投资方向仍呈现结构性机会。总的来看航空、电子信息化装备好于其他，央企好于民

企，主机厂好于配套。但要重视民参军持续深入推进背景下，具有体量优势的民营企业在军工业务领域的突出表现。 

在战区主战顶层思路下，军队将着眼联合作体系能力培养和提高，训练高强度化、实战化将进一步提高，对常规消耗类武器

装备（如炮弹、精确制导炸弹等）将加速；对电子信息化装备需求将进一步增速。空军装备仍将是景气度最高的子行业，将

保持较高增速。 

军民融合深度推进背景下，具有体量优势的民营企业更有机会。国防科技工业体制改革进一步深化过程中，军品科研生产能

力将会从“以所有制分类管理”向“以能力分类管理”方向发展，形成由国家主导的核心能力、由国家主导和市场机制制衡

的重要能力、以及完全放开充分竞争的一般能力三个层次的企业军品科研生产能力评价系统。未来民企参军最有望获得价值
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提升的在重要能力层面，具有总装、分系统研制潜力的民营企业体制门槛将会降低，军工集团对这类民营企业向下游总装和

分系统业务发展的钳制和掣肘有望大幅降低甚至消除，民企参军的技术含量、附加值及体量将会有明显提升。这类民企需要

在资本、产能、技术方面具有储备优势，可以承接保军任务，同时能抵御军品周期波动风险，因此具有转军能力的中型制造

业优势民营企业最有希望在这一领域获得突出表现。 

 

 

风险因素 
装备列装进度低于预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板块盈利改善情况不及预期。 
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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。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


