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 市场行情回顾 

上周 SW 国防军工指数大涨 6.52%，沪深 300 指数上涨 4.65%，SW 国防军

工指数跑赢沪深 300 指数 1.87 个百分点。在 28 个 SW 一级行业中，SW 国防

军工板块表现排名第 8。SW 国防军工各子板块中，SW 航天装备板块上涨 8.7%，

表现最佳。 

年初至今，SW 国防军工指数、沪深 300 指数分别上涨 16.11%、14.27%，

跑赢沪深 300 指数 1.84%。年初至今，SW 国防军工行业在申万 28 个行业中涨

幅排名第 9 位。SW 国防军工子版块中，SW 航天装备上涨 18.94%排名各板块

第一。 

上周，SW 国防军工板块表现较好的个股前三是天和防务（+28.78%），

鹏起科技(+28.48%)，金信诺（+24.4%）。 

 行业投资建议 

2019 年以来军工板块催化剂较多，表现较好，反弹中军工板块是务必需

要配置的高弹性板块之一。 

今年是十三五倒数第二年，也是建国 70 周年纪念，从基本面上看，中美

贸易战等外部因素刺激我国国防开支预算继续保持高速增长，十三五末军工

订单进入加速阶段，军工板块的基本面依然大概率保持逆周期增长，此外，

建国 70 周年大阅兵也会给军工板块带来明显的阅兵行情，我们持续看好今年

军工行情。 

基本面主线上，近期报道军品定价改革文件已经正式下发各大军工集团，

我们认为军品定价改革总体战略上仍是促进市场竞争、资源优化配置为主，

对于军工核心总装企业来说未来净利率提升的概率较大，对于管理优质、成

本控制良好、产品研发能力强，竞争力强的军工系统、零部件企业也是长期

利好，我们仍重点推荐质地优秀的军工企业：中航沈飞、中直股份、中航机

电、中航光电、航天电器等。 

资产证券化主线，2019 年是十三五倒数第二年，军工央企十三五资产证

券化率仍远没达到十三五初承诺的目标，我们预计今年军工央企资产证券化

仍将加速，重点推荐小公司大集团的标的：四创电子、国睿科技、杰赛科技，

以及集团定位明确、规划清晰、资产注入有条不紊的标的中航电子、中航机

电等。 

军民融合已经上升到国家战略，优质民营配套企业对军工企业体系是有

力的补充。过去两年，军民融合板块的标的都经过剧烈深度的调整，个股基

本都在底部，我们认为军民融合板块有望成为新一轮军工行情的牛股集中地，

我们重点推荐股价调整幅度深、估值低、增长确定、新业务有潜在重大突破

点的优秀标的，重点推荐火炬电子、光威复材、凯乐科技。 
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 本周推荐组合 

本周推荐组合：中航电子、航天电器、中直股份、中航光电、火炬电子 

 风险提示 

国防开支预算下行、军工订单进度不及预期、科研院所改制不如预期    
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一、本周观点及投资建议 

2019 年以来军工板块催化剂较多，表现较好，反弹中军工板块是务必需要配置的高

弹性板块之一。今年是十三五倒数第二年，也是建国 70 周年纪念，从基本面上看，中美

贸易战等外部因素刺激我国国防开支预算继续保持高速增长，十三五末军工订单进入加

速阶段，军工板块的基本面依然大概率保持逆周期增长，此外，建国 70 周年大阅兵也会

给军工板块带来明显的阅兵行情，我们持续看好今年军工行情。 

基本面主线上，近期报道军品定价改革文件已经正式下发各大军工集团，我们认为

军品定价改革总体战略上仍是促进市场竞争、资源优化配置为主，对于军工核心总装企

业来说未来净利率提升的概率较大，对于管理优质、成本控制良好、产品研发能力强，

竞争力强的军工系统、零部件企业也是长期利好，我们仍重点推荐质地优秀的军工企业：

中航沈飞、中直股份、中航机电、中航光电、航天电器等。 

资产证券化主线，2019 年是十三五倒数第二年，军工央企十三五资产证券化率仍远

没达到十三五初承诺的目标，我们预计今年军工央企资产证券化仍将加速，重点推荐小

公司大集团的标的：四创电子、国睿科技、杰赛科技，以及集团定位明确、规划清晰、

资产注入有条不紊的标的中航电子、中航机电等。 

军民融合已经上升到国家战略，优质民营配套企业对军工企业体系是有力的补充。

过去两年，军民融合板块的标的都经过剧烈深度的调整，个股基本都在底部，我们认为

军民融合板块有望成为新一轮军工行情的牛股集中地，我们重点推荐股价调整幅度深、

估值低、增长确定、新业务有潜在重大突破点的优秀标的，重点推荐火炬电子、光威复

材、凯乐科技。 

二、上周市场行情回顾 

上周 SW 国防军工指数大涨 6.52%，沪深 300 指数上涨 4.65%，SW 国防军工指数跑赢

沪深 300 指数 1.87 个百分点。在 28个 SW 一级行业中，SW 国防军工板块表现排名第 8。

SW 国防军工各子板块中，SW 航天装备板块上涨 8.7%，表现最佳。 

年初至今，SW 国防军工指数、沪深 300 指数分别上涨 16.11%、14.27%，跑赢沪深

300 指数 1.84%。年初至今，SW 国防军工行业在申万 28 个行业中涨幅排名第 9 位。SW

国防军工子版块中，SW 航天装备上涨 18.94%排名各板块第一。 

上周，SW 国防军工板块表现较好的个股前三是天和防务（+28.78%），鹏起科技

(+28.48%)，金信诺（+24.4%）。 

近一年 SW 国防军工与沪深 300 走势对比 

 
资料来源：Wind，联讯证券 
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图表1： 上周 28 个 SW 一级行业涨跌幅表现 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表2： 上周 SW 国防军工子板块涨跌幅表现 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表3： 军工板块周涨跌幅前十名列表 

证券代码 公司名称 

涨跌幅(%) 
年初至今日均

成交额（百万） 

价格（元） 

周涨跌幅 年涨跌幅 收盘价 年最高收盘价 年最低收盘价 

300397.SZ 天和防务 28.78  48.04  51.85  13.96  13.96  9.17  

600614.SH 鹏起科技 28.48  72.14  631.76  6.18  6.78  3.95  

300252.SZ 金信诺 24.40  33.30  171.53  14.53  14.53  10.26  

600775.SH 南京熊猫 22.11  28.73  349.63  10.44  10.44  7.13  

600685.SH 中船防务 22.09  31.80  79.34  12.60  12.60  9.45  

600316.SH 洪都航空 21.23  33.97  112.62  13.25  13.25  9.99  
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600677.SH 航天通信 20.30  67.69  790.04  15.88  15.88  10.42  

300324.SZ 旋极信息 14.62  21.57  244.16  6.82  6.82  5.22  

300053.SZ 欧比特 14.37  25.86  110.35  10.27  10.30  7.97  

600558.SH 大西洋 14.08  23.10  25.07  3.89  3.97  3.15  
 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表4： 军工板块周涨跌幅后十名列表 

证券代码 公司名称 

涨跌幅(%) 
年初至今日均

成交额（百万 

价格（元） 

周涨跌幅 年涨跌幅 
收盘价 年最高收盘价 年最低收盘价 

002669.SZ 康达新材 0.55  26.33  107.30  12.81  13.36  9.58  

600456.SH 宝钛股份 0.87  23.33  122.32  18.61  19.00  15.09  

300699.SZ 光威复材 0.87  16.34  90.37  41.65  42.65  35.98  

002933.SZ 新兴装备 1.22  11.11  178.14  44.69  46.98  39.38  

600482.SH 中国动力 1.63  6.11  66.37  23.63  24.05  21.87  

600973.SH 宝胜股份 1.97  14.64  54.37  4.15  4.47  3.67  

002190.SZ 成飞集成 2.19  -1.49  27.99  15.90  17.10  14.62  

600260.SH 凯乐科技 2.29  18.44  323.56  20.10  20.10  16.85  

300600.SZ 瑞特股份 2.34  43.77  57.68  23.19  23.55  16.01  

002214.SZ 大立科技 2.66  19.31  43.94  6.55  6.59  5.53  
 

资料来源：Wind，联讯证券 

三、军工板块估值仍处于历史低位 

截止报告日，国防军工板块绝对PE和绝对PB分别为54.58倍和2.69倍，从PE-band、

PB-band 的角度看，军工板块 PE 仍然在历史下线，估值水平接近 2012 年底的行业大底。 

图表5： 航天军工板块 PE-band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表6： 航天军工板块 PB-band  

 

资料来源：Wind，联讯证券 

四、本周行业和公司新闻 

（一）本周行业新闻 

【据报道军品定价机制改革文件已正式下发到各军工集团】 

据报道军品定价机制改革文件已正式下发各军工集团。军品定价机制改革文件

的正式下发标志着我国军品定价改革进入实质推动的阶段。（东方财富网） 

【美日澳在关岛进行空中作战演习】 

近日，美日澳关岛空中作战演习，来自 21 个飞行单位的近 100 架飞机正在西

太平洋进行救援救灾培训，这项训练将持续到 3 月 8 日。（新华网） 

【兵器工业集团召开 2019 年工作会议】 

2 月 21 日，兵器工业集团召开 2019 年度工作会。2018 年全年实现主营业务

收入 4500 亿元，实现利润总额 166.4 亿元、继续保持两位数增长。会议提出全面

完成装备科研生产保障和军工核心能力建设任务。（兵器工业集团官网） 

【俄罗斯总统普京公布俄新型大杀器进展情况】  

俄罗斯总统普京 20 日在发表国情咨文时再次提到俄几种新型“大杀器”的最新

进展情况。他称：“我在去年国情咨文中提到的未来武器型号和武器系统研发工作

正在有序进行。„先锋 ‟系统已经投入量产，按计划，今年将列装首个团；„萨尔马特 ‟

重型洲际导弹空前强大，正在接受测试；„佩列斯韦特 ‟激光系统和 „匕首 ‟高超音速导

弹系统在试验式作战值班模式下表现出独一无二的性能。（人民网） 

【俄罗斯公布中俄先进重型直升机的军事技术合作】 

20 日，俄罗斯国家技术集团公司负责国际合作与地区政策的经理维克托·克拉

多夫告诉媒体，俄中近期将签署研制“先进重型直升机”（AHL）的合同。中方负责

酝酿对直升机的技术要求，俄方主抓其最重要装备与部件的设计。双方计划生产近

200 架此类直升机。专家认为，这有望成为俄中军事技术合作史上的最大一笔交易。
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（新浪军事） 

【枭龙战机重大改型今年将首飞 至少已有 3 国考虑引进】 

2 月 21 日，成都传来好消息，枭龙战斗机第三批次机电系统设计图纸发图工

作去年年底已经开始！这意味着，今年枭龙第三批次，又称 JF-17 Block3 改进型

战斗机，有望 2019 年完成组装、首次试飞。（新浪军事）  

【中国 T-1000 级超高强度碳纤维核心技术获突破】 

20 日从中国科学院山西煤炭化学研究所获悉，近日，中国科学院山西煤炭化

学研究所研究员张寿春团队围绕 T-1000 级超高强度碳纤维制备，承担的中国科学

院重点部署项目所制备的聚丙烯腈基超高强度碳纤维，顺利通过验收，并成功开发

聚丙烯腈基新型中空碳纤维。（新浪军事） 

【中国又一艘 5 万吨巨舰服役】 

前不久，2017 年开始服役的 901 级大型综合补给舰二号舰“查干湖”号也已经

入役，舷号为 967，是继美国之后第二个能够制造 5 万吨级综合补给舰。（新浪军

事）  

（二）本周公司新闻 

【航天电器增资成立广东华旃电子有限公司】 

航天电器公司拟与东莞市扬明精密塑胶五金电子有限公司合资新设广东华旃

电子有限公司，出资比例为 51.00%。（公司公告） 

【奥普光电拟发行股份收购长春光华微电子 100%股权】 

奥普光电公司已与长春光华微电子设备工程中心有限公司全体股东签订框架

协议 ,拟发行股份购买标的公司 100%股权。（公司公告） 

【光威复材公告 2018 年净利润 3.77 亿，同比增长 59%】 

光威复材公司发布业绩快报，2018 年归属于上市公司股东的净利润 37,656

万元，同比增长 59%。（东方财富网）  

【爱乐达公告 2018 年净利润 6809 万，同比增长-7.53%】 

爱乐达公司发布业绩快报，2018 年归属于上市公司股东的净利润 6,809.21 万

元，同比增长-7.53%，主要系已交付某军机项目至年末未达到收入确认条件。（公

司公告） 

【中航重机公告 2018 年归母净利润 3.33 亿，同比增长 102.49%】 

中航重机公司发布年报，2018 年实现归属上市公司股东的净利润 33,314 万

元，同比增长 102.49%；2018 年实际发生关联交易 355,188 万元，2019 年关联

交易总额预计 548,550 万元；公司对高新公司的长期股权投资计提减值准备 2,800

万元。（公司公告） 

【新兴装备公告 2018 年归母净利润 1.41 亿，同比增长 21.32%】 

新兴装备公司发布业绩快报，2018 年实现归属于上市公司股东的净利润
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141,41 万元，同比增长 21.32%。（公司公告） 

【景嘉微公告新增 3000 万股本，完成公司变更登记】 

景嘉微公司新增 3000 万股股份、变更注册资本已完成工商变更登记手续。（公

司公告） 

【航新科技收购 DIRECT MAINTENANCE HOLDING B.V.全部股权】 

航新科技公司通过位于爱莎尼亚的下属全资子公司 Magnetic MRO AS 向 ACT 

INVESTMENTS 3 B.V.收购其所持有的 DIRECT MAINTENANCE HOLDING B.V.

全部股权，本次交易完成后标的公司将成为公司的全资孙公司；公司实际控制人之

一到期购回 258 万股股份，并质押 226 万股股份。（公司公告） 

【金信诺公告 2018 年获高新技术企业认定】 

金信诺公司控股子公司金信诺轨道于 2018 年 10 月 24 日通过国家高新技术企

业认定，将连续三年按 15%的税率缴纳企业所得税，这将对金信诺轨道和公司 2018

年度及后续年度的经营业绩产生一定的积极影响。（公司公告） 

【天海防务公告 2018 年归母净利润-17.44 亿，同比减少 1162.92%】 

天海防务公司发布业绩快报，实现营业收入 10.90 亿元，同比减少 26.54%；

实现归属于上市公司股东净利润负 17.44 亿元，同比减少 1162.92%。（公司公告） 

【成飞集成公告 2018 年归母净利润-2.05 亿，同比下降 88.93%】 

成飞集成公司发布业绩快报，实现营业总收入 21.45 亿元，较上年同期上升

10.45%；实现归母净利润-2.05 亿元，较上年同期下降 88.93%。（公司公告） 

【天和防务公告 2018 年净利润-1.53 亿，同比下降 318.14%】 

天和防务公司发布业绩快报，公司实现营业总收入 2.71 亿元，较上年同期下

降 23.60%；归属于上市公司股东的净利润 -1.53 亿元，较上年同期下降 318.14%。

（公司公告） 

【成飞集成公告正在筹划重大资产重组】 

成飞集成公司正在筹划重大资产重组事项，拟将公司旗下现有锂电池业务资产

以中航锂电（江苏）有限公司（现已更名为中航锂电科技有限公司）为平台进行重

组。（公司公告） 

五、本周二级市场交易信息 

（一）本周重要增减持 

图表 9：军工上市公司高管减持 

代码 名称 公告日期 股东名称 
减持数量 

(万股) 
交易平均价 

参考市值 

(万元) 

300123.SZ 亚光科技 2019-02-23 周蓉 39.50  8.80  348.02  

300123.SZ 亚光科技 2019-02-23 周蓉 42.50  8.72  370.33  

300123.SZ 亚光科技 2019-02-23 周蓉 1.00  8.80  8.72  
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代码 名称 公告日期 股东名称 
减持数量 

(万股) 
交易平均价 

参考市值 

(万元) 

300123.SZ 亚光科技 2019-02-23 周蓉 40.00  8.65  346.35  

300123.SZ 亚光科技 2019-02-23 周蓉 49.70  8.63  429.04  

300123.SZ 亚光科技 2019-02-23 周蓉 19.61  8.63  164.43  

300123.SZ 亚光科技 2019-02-23 周蓉 59.45  8.87  527.30  

002413.SZ 雷科防务 2019-02-19 丁丽琴 2.87  6.03  17.15  

600260.SH 凯乐科技 2019-02-20 荆州科达商贸 200.00    3806.02  

603678.SH 火炬电子 2019-02-20 蔡明通 20.93  19.26  397.05  

603678.SH 火炬电子 2019-02-22 蔡明通 5.88  19.18  110.32  

603678.SH 火炬电子 2019-02-20 蔡明通 5.88  18.96  110.44  

603678.SH 火炬电子 2019-02-19 蔡明通 57.05  18.78  1067.80  

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

（二）近期行业上市公司解禁 

图表 10：军工上市公司解禁 

代码 简称 解禁日期 
解禁数量 

(万股) 
解禁收益 总股本（万股） 解禁股份类型 

002013.SZ 中航机电 2019/3/15 46592.71  71.78  360863.33  定向增发机构配售股份 

000969.SZ 安泰科技 2019/3/18 8070.18  -29.28  102600.81  定向增发机构配售股份 

300719.SZ 安达维尔 2019/3/26 630.00    25332.75  首发原股东限售股份 

300474.SZ 景嘉微 2019/4/1 20000.00    30140.53  首发原股东限售股份 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

六、推荐组合  

图表 11：联讯军工核心组合标的 

公司代码  上市公司  
总市值  

（亿）  

EPS（元）  PE 

评级  

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600760.SH 中航沈飞 457.79  0.60  0.72  0.87  54.34  44.71  37.34  买入 

000768.SZ 中航飞机 424.71  0.21  0.25  0.32  72.06  59.28  47.85  买入 

002013.SZ 中航机电 264.15  0.25  0.30  0.36  28.66  24.08  20.34  买入 

600038.SH 中直股份 264.68  0.90  1.09  1.34  49.63  40.87  33.33  买入 

600372.SH 中航电子 267.04  0.34  0.39  0.46  43.94  37.90  32.08  买入 

002179.SZ 中航光电 318.35  1.22  1.52  1.92  32.09  25.75  20.34  买入 

002025.SZ 航天电器 114.97  0.87  1.07  1.32  29.91  24.28  19.69  买入 

603678.SH 火炬电子 85.10  0.79  1.04  1.34  23.31  17.70  13.78  买入 

600260.SH 凯乐科技 143.67  1.58  2.21  2.80  12.25  8.78  6.93  买入 

300699.SZ 光威复材 154.21  0.99  1.24  1.60  41.76  33.23  25.92  买入 

002414.SZ 高德红外 149.57  0.21  0.36  0.49  111.80  65.36  48.31  买入 
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公司代码  上市公司  
总市值  

（亿）  

EPS（元）  PE 

评级  

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600562.SH 国睿科技 93.48  0.21  0.43  0.51  69.45  33.79  28.92  买入 

资料来源：wind、联讯证券（盈利预测采用 wind 一致预期） 

七、风险提示 

国防开支预算下行、军工订单进度不及预期、科研院所改制不如预期 
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