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国防军工 

回归基本面，紧抓“成长+改革”双主线 
本周行情回顾：本周（04.22-04.28）市场回调明显，上证综指下跌 5.64%，
创业板指下跌 3.38%，中信国防军工指数下跌 9.17%，跑输大盘 3.53 个
百分点，行业排名 26/29。4 月 23 日 70 周年海军节举办了盛大阅兵，利
好兑现，避险情绪之下前期涨幅居前的船舶板块回调幅度较大。个股方面，
中航光电（+3.71%）、航天发展（+2.95%）等涨幅居前，中国船舶
（-24.32%）、中船科技（-22.52%）、中船防务（-21.74%）等跌幅居
前。 

与前不同的观点：年报基本符合预期，成长逻辑再强化，但基金持仓环比
稍降。基金持仓数据陆续发布：2019Q1 军工板块基金持仓市值占比为
1.21%，环比下降 0.35pct，接近 2013Q1 水平。四月行情震荡，市场关
心军工板块的投资逻辑能否持续？我们认为板块“成长+改革”逻辑不变：
1）成长逻辑：我们在 2018 年 7 月提出“基本面反转，拐点已至”，并
判断 19-20 年将是军工采购高峰期。截至 4 月 28 日，根据股票池中 119
家公司 2018 年报数据，净利润增速>20%的公司占比近 45%，中航光电、
火炬电子等业绩表现亮眼，看好航空航天、新材料等板块 2019 年全年业
绩表现。2）改革逻辑： 2017 年以来改革层面虽多次低于预期，但改革
政策始终稳步推进。我们判断 2019 年改革将加速落地，近期改革事件明
显增多亦是对这一判断的佐证。 

与众不同的观点：理性看待阅兵事件对于军工短期行情的影响。海军节阅
兵前后，板块表现低于市场预期。沙场点兵，板块一定会上涨么？我们回
溯了历史上四次重大阅兵：1）4 次阅兵当天军工指数上涨概率为 25%，
可见板块并非一定上涨。2）阅兵前后 10 天军工单日跑赢大盘的概率介于
25%-75%之间，而军工板块具有高β的特点，大盘对指数涨跌影响较大。
3）我们认为应理性看待阅兵对于军工行情的短期影响，从阅兵窥探未来
武器装备发展趋势才是重点。我们判断，我们军船行业景气高企，民船有
望逐步走出底部，叠加船舶系改革稳步推进，重点关注基本面触底+改革
受益弹性较大的个股。 

本周军工行业重要事件：1）4 月 23 日，中国海军成立 70 周年海军节期
间举办了盛大的海军阅兵，舰群和战机梯队规模宏大，新型核潜艇、新型
驱逐舰首秀， 60 余个国家海军代表参与。2）4 月 24 日，中船集团与保
利集团签订战略合作框架协议，共同为“一带一路”和海洋强国建设等国
家重大战略的实施作出新贡献。3）4 月 26 日，中国电科董事长熊群力在
京会见了来华参加第二届“一带一路”国际合作高峰论坛的菲律宾总统，
双方围绕信息技术领域合作进行了交流。4）4 月 26 日，中国航发与中科
院签署全面战略合作协议，协议主要围绕航空发动机与燃气轮机研制。 

选股思路与受益标的： 1）景气上行组合（攻防兼备的“核心配套+总装”
成长白马）：中直股份、航天电器、中航沈飞。2）国企改革组合（资产
证券化、混改、股权激励等预期）：中国船舶、中船防务、中航机电、航
天电子、内蒙一机。3）科研价值重估组合（军工信息化、自主可控、新
材料）：四创电子、振华科技、菲利华、耐威科技、火炬电子。 

风险提示：1）军工改革力度不及预期；2）军工企业订单波动较大。 
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重点标的  

股票 股票 EPS PE 

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600038 中直股份 0.77 1.06 1.29 1.57 54.39 39.77 32.55 26.74 

002025 航天电器 0.73 1.03 1.24 1.44 34.86 24.73 20.46 17.65 

002013 中航机电 0.24 0.27 0.32 0.37 31.13 27.57 23.31 20.07  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 04 月 26 日收盘价计算  
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一、军工本周（04.22-04.28）行情回顾 

1.1 行业指数表现 

本周（04.22-04.28）上证综指下跌 5.64%，创业板指数下跌 3.38%，国防军工指数下

跌 9.17%，跑输大盘 3.53 个百分点，排名第 26/29。 

图表 1：本周（04.22-04.28）国防军工指数下跌 9.17% 

国防军工涨跌幅 上证综指涨跌幅 创业板指涨跌幅 相对上证收益 行业排名 

-9.17% -5.64% -3.38% -3.53% 26/29 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：本周（04.22-04.28）国防军工指数在行业指数中排名第 26 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 行业个股表现 

本周（04.22-04.28）浪潮科技（+7.15%）领涨，国防信息化板块表现较好，整体各股

均有不同程度上涨。其中，国企军工板块中航光电（+3.71%）、航天发展（+2.95%）

等股票涨幅居前；民参军板块浪潮信息（+7.15%）、天银机电（+5.33%）等股票表现

较好，涨幅居前。中国船舶（-24.32%）等股票跌幅居前。 

图表 3：本周（04.22-04.28）军工板块个股表现列表 

本周涨幅前十 本周跌幅前十 

股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 

000977.SZ 浪潮信息 29.09 7.15% 600150.SH 中国船舶 23.81 -24.32% 

300342.SZ 天银机电 10.67 5.33% 600072.SH 中船科技 13.52 -22.52% 

600410.SH 华胜天成 9.81 5.14% 600685.SH 中船防务 15.23 -21.74% 

002179.SZ 中航光电 42.51 3.71% 601890.SH 亚星锚链 6.42 -20.54% 

300369.SZ 绿盟科技 14.23 3.49% 300103.SZ 达刚路机 10.53 -20.29% 

000547.SZ 航天发展 11.16 2.95% 300397.SZ 天和防务 21.97 -20.25% 

000534.SZ 万泽股份 11.4 2.70% 001696.SZ 宗申动力 7.91 -18.37% 

002439.SZ 启明星辰 27.91 2.05% 300091.SZ 金通灵 5.99 -17.49% 

002214.SZ 大立科技 9.39 1.95% 002260.SZ *ST 德奥 3.15 -17.11% 

002446.SZ 盛路通信 12.11 1.94% 000760.SZ 斯太尔 3.2 -17.10% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：标的来源于国盛军工股票池 ，“-”为限制名单标的 
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图表 4：本周（04.22-04.28）国企军工板块个股表现列表 

国企军工 

本周涨幅前十 本周跌幅前十 

股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 

002179.SZ 中航光电 42.51 3.71% 600150.SH 中国船舶 23.81 -24.32% 

000547.SZ 航天发展 11.16 2.95% 600072.SH 中船科技 13.52 -22.52% 

600171.SH 上海贝岭 14 -0.07% 600685.SH 中船防务 15.23 -21.74% 

002025.SZ 航天电器 25.45 -4.50% 600148.SH 长春一东 16.76 -16.07% 

600536.SH 中国软件 54.77 -5.42% 002163.SZ 中航三鑫 6.09 -15.88% 

000733.SZ 振华科技 14.82 -5.90% 600862.SH 中航高科 9.38 -14.34% 

603698.SH 航天工程 19.82 -5.98% 601989.SH 中国重工 5.77 -13.75% 

002544.SZ 杰赛科技 14.95 -6.09% 002246.SZ 北化股份 8.73 -13.56% 

000768.SZ 中航飞机 16.16 -6.26% 600482.SH 中国动力 23.77 -12.51% 

002268.SZ 卫士通 29.3 -6.81% 600850.SH 华东电脑 23.75 -12.33% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：标的来源于国盛军工股票池，“-”为限制名单标的 

 

图表 5：本周（04.22-04.28）民参军板块个股表现列表 

民参军 

本周涨幅前十 本周跌幅前十 

股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 

000977.SZ 浪潮信息 29.09 7.15% 601890.SH 亚星锚链 6.42 -20.54% 

300342.SZ 天银机电 10.67 5.33% 300103.SZ 达刚路机 10.53 -20.29% 

600410.SH 华胜天成 9.81 5.14% 300397.SZ 天和防务 21.97 -20.25% 

300369.SZ 绿盟科技 14.23 3.49% 001696.SZ 宗申动力 7.91 -18.37% 

000534.SZ 万泽股份 11.4 2.70% 300091.SZ 金通灵 5.99 -17.49% 

002439.SZ 启明星辰 27.91 2.05% 002260.SZ *ST 德奥 3.15 -17.11% 

002214.SZ 大立科技 9.39 1.95% 000760.SZ 斯太尔 3.2 -17.10% 

002446.SZ 盛路通信 12.11 1.94% 300065.SZ 海兰信 15.08 -15.38% 

000818.SZ 航锦科技 12.93 1.41% 002450.SZ ST 康得新 5.12 -15.23% 

300188.SZ 美亚柏科 19.19 0.63% 002149.SZ 西部材料 9.06 -14.53% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：标的来源于国盛军工股票池，“-”为限制名单标的 

 

二、军工行业最新观点与展望 

2.1 回归基本面，紧抓“成长+改革”双主线 

年报基本符合预期，成长逻辑再强化，但基金持仓环比稍降。基金持仓数据陆续发布：

2019Q1 军工板块基金持仓市值占比为 1.21%，环比下降 0.35pct，接近 2013Q1 水平。

四月行情震荡，市场关心军工板块的投资逻辑能否持续？我们认为板块“成长+改革”

逻辑不变：1）成长逻辑：我们在 2018 年 7 月提出“基本面反转，拐点已至”，并判断

19-20 年将是军工采购高峰期。截至 4 月 28 日，根据股票池中 119 家公司 2018 年报数

据，净利润增速>20%的公司占比近 45%，中航光电、火炬电子等业绩表现亮眼，看好

航空航天、新材料等板块 2019 年全年业绩表现。2）改革逻辑： 2017 年以来改革层面

虽多次低于预期，但改革政策始终稳步推进。我们判断 2019 年改革将加速落地，近期

改革事件明显增多亦是对这一判断的佐证。 
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2.2 沙场大点兵，军工板块会上涨么？ 

“沙场点兵”是典型的事件性催化剂，那么阅兵前后军工板块一定会上涨么？我们回溯

了 2000 年以来四次重要阅兵仪式前后的军工指数和上证综指的涨跌幅数据，试图分析

历史上的板块涨跌概率。这四次阅兵分别是 2009 年 10 月 1 日的建国 60 周年阅兵、2015

年 9 月 3 日的抗日胜利 70 周年阅兵、2017 年 7 月 30 日的建军 90 周年阅兵以及 2018

年 4 月 12 日的南海海上阅兵。 

阅兵日前后 10 个交易日军工指数单日涨跌幅和区间涨跌幅： 

图表 6：阅兵日前后 10 个交易日军工指数单日涨跌幅 

阅兵仪式 时间 t-10 t-7 t-5 t-3 t-1 t-0 t+1 t+3 t+5 t+7 t+10 

建国 60 周年阅兵 2009.10.01 3.2% -4.3% -1.9% -5.1% -3.2% 3.6% 0.4% 0.9% -0.3% 4.5% 0.9% 

抗日胜利 70 周年阅兵 2015.09.03 -7.7% -10.0% 6.6% 3.1% -6.8% -5.5% 2.8% 1.1% -6.5% 7.8% 6.8% 

建军 90 周年阅兵 2017.07.30 -5.9% 0.6% 2.4% 0.5% -1.0% -0.9% -0.6% 0.3% -0.2% -0.7% 1.2% 

南海海上阅兵 2018.04.12 2.8% 3.4% -0.8% 2.8% 0.2% -1.0% 0.3% -2.1% 2.0% -4.4% -1.8% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：阅兵日前后 10 个交易日军工指数区间涨跌幅 

阅兵仪式 时间 t-10 t-7 t-5 t-3 t-1 t-0 t+1 t+3 t+5 t+7 t+10 

建国 60 周年阅兵 2009.10.01 -12.0% -4.2% -1.6% 0.8% 0.4% 0.0% 1.2% 1.0% 2.1% 4.5% 5.6% 

抗日胜利 70 周年阅兵 2015.09.03 -30.9% -11.6% -8.1% -19.0% -5.5% 0.0% 2.8% 6.9% -1.1% -3.8% -0.2% 

建军 90 周年阅兵 2017.07.30 4.1% 1.4% -1.4% -0.9% -0.9% 0.0% -0.6% -2.0% 3.2% 3.1% 4.1% 

南海海上阅兵 2018.04.12 2.6% 0.7% -0.6% -3.3% -1.0% 0.0% 0.3% -1.2% 3.4% -2.0% -1.0% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

阅兵日当日军工指数并非一定上涨。根据统计数据，4 次阅兵仪式当天（若阅兵当天非

交易日，则统计阅兵日之后的第一个交易日）军工指数上涨次数为1次，上涨概率为25%。

根据区间涨跌幅统计，若在阅兵式当日买入军工指数并持有 5 日，获利概率为 75%。为

了进一步提升结论准确性，我们引入同时期上证综指涨跌幅，并作差比较，减少市场因

素的影响。 

阅兵日前后 10 个交易日上证综指单日涨跌幅和区间涨跌幅： 

图表 8：阅兵日前后 10 个交易日上证综指单日涨跌幅 

阅兵仪式 时间 t-10 t-7 t-5 t-3 t-1 t-0 t+1 t+3 t+5 t+7 t+10 

建国 60 周年阅兵 2009.10.01 -3.2% -1.9% -0.5% -0.3% 4.8% -0.6% 1.4% 0.3% 2.1% -0.4% 0.1% 

抗日胜利 70 周年阅兵 2015.09.03 -3.4% -7.6% 5.3% -0.8% -0.2% -2.5% 2.9% -1.4% -2.7% 4.9% 1.9% 

建军 90 周年阅兵 2017.07.30 -1.4% 0.4% 0.4% 0.1% 0.1% 0.6% 0.6% -0.4% 0.5% -0.2% 0.9% 

南海海上阅兵 2018.04.12 1.1% 0.3% -0.8% 0.2% 0.6% -0.9% -0.7% -1.4% 0.8% -0.1% -1.4% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：阅兵日前后 10 个交易日上证综指区间涨跌幅 

阅兵仪式 时间 t-10 t-7 t-5 t-3 t-1 t-0 t+1 t+3 t+5 t+7 t+10 

建国 60 周年阅兵 2009.10.01 -4.9% 0.5% 2.0% 5.4% 4.8% 0.0% -0.6% 2.0% 2.2% 5.9% 6.7% 

抗日胜利 70 周年阅兵 2015.09.03 -15.9% 3.9% -0.1% -3.9% -2.5% 0.0% 2.9% 3.8% 1.1% 2.3% 2.5% 

建军 90 周年阅兵 2017.07.30 3.0% 0.9% 0.7% 0.8% 0.6% 0.0% 0.6% 0.0% 0.2% 0.1% -1.1% 

南海海上阅兵 2018.04.12 0.4% 0.4% 1.4% 1.3% -0.9% 0.0% -0.7% -3.6% -2.0% -3.5% -3.3% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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阅兵日前后 10 个交易日军工指数相对上证综指单日涨跌幅和区间涨跌幅： 

图表 10：阅兵日前后 10 个交易日军工指数相对上证综指单日涨跌幅 

阅兵仪式 时间 t-10 t-7 t-5 t-3 t-1 t-0 t+1 t+3 t+5 t+7 t+10 

建国 60 周年阅兵 2009.10.01 6.4% -2.5% -1.4% -4.7% -7.9% 4.2% -1.1% 0.6% -2.3% 4.9% 0.8% 

抗日胜利 70 周年阅兵 2015.09.03 -4.2% -2.4% 1.3% 3.9% -6.6% -3.0% -0.1% 2.5% -3.8% 2.9% 4.9% 

建军 90 周年阅兵 2017.07.30 -4.5% 0.2% 2.1% 0.4% -1.1% -1.5% -1.2% 0.7% -0.7% -0.5% 0.3% 

南海海上阅兵 2018.04.12 1.8% 3.2% 0.0% 2.5% -0.3% -0.1% 1.0% -0.7% 1.1% -4.3% -0.4% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：阅兵日前后 10 个交易日军工指数相对上证综指区间涨跌幅 

阅兵仪式 时间 t-10 t-7 t-5 t-3 t-1 t-0 t+1 t+3 t+5 t+7 t+10 

建国 60 周年阅兵 2009.10.01 -7.2% -4.7% -3.7% -4.6% -4.4% 0.0% 1.8% -1.0% -0.2% -1.4% -1.1% 

抗日胜利 70 周年阅兵 2015.09.03 -15.0% -15.5% -8.0% -15.1% -3.0% 0.0% -0.1% 3.1% -2.2% -6.2% -2.7% 

建军 90 周年阅兵 2017.07.30 1.1% 0.5% -2.1% -1.7% -1.5% 0.0% -1.2% -2.0% 3.0% 3.0% 5.2% 

南海海上阅兵 2018.04.12 2.2% 0.4% -2.0% -4.6% -0.1% 0.0% 1.0% 2.4% 5.4% 1.5% 2.4% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

阅兵前后军工指数并非一定上涨，大盘表现对于军工指数涨跌影响较大。根据以上数据，

我们计算了阅兵前后 10 日军工指数单日及区间上涨的概率，及军工指数跑赢大盘的概

率。结论显示，军工指数在阅兵前后 10 天单日跑赢大盘的概率介于 25%-75%之间，在

区间跑赢大盘概率在 0-50%之间，与仅考虑军工指数表现有明显差异。  

图表 12：阅兵前后军工指数单日上涨的概率  图表 13：阅兵前后军工指数区间涨跌幅为正的概率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：阅兵前后军工指数单日跑赢大盘的概率  图表 15：阅兵前后军工指数区间跑赢大盘的概率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

总结：基于以上统计分析，我们认为需理性看待阅兵对于军工行情的影响。在密切跟踪

大盘风向的前提下，重点关注既涉及阅兵装备，又兼具成长或军工改革属性的标的。 
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三、军工行业重大新闻 

3.1 要闻速递 

【庆祝人民海军成立 70 周年大会在京举行】 

【海上阅兵前 055 驱逐舰航行画面曝光】 

【中国-东南亚国家“海上联演-2019”在青岛举行】 

【中俄将举行海上联合军演 双方共出动 15 艘舰艇】 

【美国防部估算：F-35 战机项目成本再增 220 亿美元】 

【韩国将斥资 88 亿美元购尖端战机 为收回战时指挥权作准备】 

【美国将向波兰展示 F-35 战机】 

【俄最大核潜艇下水 能携 6 枚“波塞冬”】 

3.2 国内要闻  

【庆祝人民海军成立 70 周年大会在京举行】据凤凰网 4 月 21 日消息，经中央军委批准，

今天上午，海军在京举行庆祝人民海军成立 70 周年大会，回顾 70 年来人民海军从无到

有、从小到大、从弱到强的奋斗历程，总结在战斗、建设、改革、转型和军事斗争准备

实践中形成的历史经验，展望在新时代征程上全面建成世界一流海军的光明前景，并对

70 年间为海军建设发展作出突出贡献的单位和个人进行表彰。军委机关领导、海军老领

导、曾在海军工作过的老同志、海军党委常委、海军机关部委领导、部队英模代表，以

及海军机关和驻京单位官兵代表共 1300 余人参加大会。（来源：凤凰网） 

【海上阅兵前 055 驱逐舰航行画面曝光】环球网 4 月 23 日报道，在 4 月 23 日海军成立

70 周年多国海军活动的前一天，中国海军在其官方微博账号“人民海军”上发布最新宣

传片《中国海军 和平力量》。这部长达 7 分 27 秒的宣传片全方位展示了中国海军的实

力，在 1 分 22 秒处，首次曝光了中国海军最新型的 055 型驱逐舰海上航行的画面。随

后“人民海军”账号还将这一画面单独截出发布，并配以文字“万吨级驱逐舰首舰海上

航行画面首度公开”，这算是 055“万吨大驱”的首次“官宣”。从画面中可以看到，

055 型驱逐舰首舰舷号为 101，这表明 055 或已进入海军现役序列，也有很大可能会在 4

月 23 日的海上阅兵中首次公开亮相。（来源：环球网） 

【中国-东南亚国家“海上联演-2019”在青岛举行】据环球网 4 月 25 日报道，4 月 25

日下午，国防部举行例行记者会，国防部新闻局副局长、国防部新闻发言人任国强大校

答记者问。任国强：根据中国和有关国家达成的共识，中国-东南亚国家“海上联演-2019”

于 4 月 24 日至 26 日在青岛及其东南海空域举行。联演以共同维护海上安全为背景，以

联合应对海盗威胁和海上应急医疗救援为课题，主要演练编队离港、编队通信、编队运

动、临检拿捕、联合搜救、伤员转运救治、人员换乘、编队分航等 8 项内容。联演分为

两个阶段，4 月 24 日至 25 日为港岸活动阶段，26 日为海上联演阶段。中方派出 5 艘水

面舰艇、东南亚国家派出 7 艘水面舰艇参演。（来源：环球网） 

【中俄将举行海上联合军演 双方共出动 15 艘舰艇】据环球网 4 月 25 日报道，根据中

俄双方达成的共识，中俄两国海军将于 4 月 29 日至 5 月 4 日在中国山东青岛附近海空域

举行代号为“海上联合-2019”的联合军事演习。这次海上联演的课题是“海上联合防卫

行动”，中俄双方共出动潜艇 2 艘、水面舰艇 13 艘、固定翼飞机 7 架、直升机 4 架和陆

战队员 80 人参演，演习分为联合行动筹划准备、海上联合行动实施、总结闭幕三个阶段。

另据俄罗斯国防部东部军区新闻处 4 月 24 日发布消息称，俄太平洋舰队的“瓦良格”号

导弹巡洋舰和“奥斯利亚比亚”号大型登陆舰周三驶离符拉迪沃斯托克，前往参加俄中 

“海上联合-2019”军事演习。（来源：环球网） 

 



 2019 年 04 月 28 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 16：俄罗斯海军“瓦良格”号导弹巡洋舰 

 

资料来源：环球网，国盛证券研究所 

3.3 国际要闻 

【美国防部估算：F-35 战机项目成本再增 220 亿美元】新浪军事 4 月 23 日报道，美国

国防部最新年度大项目成本评估报告显示，全球最昂贵的 F-35 型联合攻击战斗机的研发

和采购成本按现有通货膨胀水平估算，比先前再贵大约 220 亿美元。报告估算，F-35 项

目成本从 4062 亿美元飙升至 4284 亿美元，主要原因并非战机表现不佳、项目延后或人

力和原材料成本过高，而是缘于报告首次把今后对战机主要升级改造的成本计算在内。

（来源：新浪军事） 

【韩国将斥资 88 亿美元购尖端战机 为收回战时指挥权作准备】参考消息网 4 月 23 日

报道，美国《防务新闻》周刊网站 4 月 21 日发表了题为《从韩国军队的愿望清单中可以

看出，它寻求扩大对自身力量的控制》的报道。在韩国总统文在寅本月访问美国时，美

国总统特朗普利用这次会面夸耀说，这个亚洲国家计划未来几年采购大量的美国武器系

统。自那以来，韩国总统府和军队采购部门对于“大量采购”什么守口如瓶。但韩国国

防专家和业内消息人士告诉《防务新闻》，采购决定将集中关注航空系统，未来 5 至 6

年的开销可能达到 10 万亿韩元（约合 88 亿美元）。（来源：参考军事） 

【美国将向波兰展示 F-35 战机】环球网军事 4 月 26 日报道，美国空军部长希瑟〃威尔

逊在波兰军事艺术科学院发表讲话时表示，美国将在 5 月向波兰展示 F-35 隐形战机的性

能，以促进波方下决心采购该型战机。波兰国防部长于 3 月批准了 2026 年前波兰武装部

队军事现代化计划。按照这一计划，波兰国防部打算在 2026 年前采购 32 架第五代多功

能战斗机。波兰当局并未掩饰其意在美国 F-35 战机，用以取代现有的苏制米格-29 和苏

-22 飞机。（来源：环球网） 

【俄最大核潜艇下水 能携 6 枚“波塞冬”】环球网 4 月 25 日报道，23 日，俄罗斯在北

德文斯克船厂举行 09852 型“别尔哥罗德”号核潜艇下水仪式。它将是令西方胆寒的“波

塞冬”核动力无人潜航器的运载工具。“别尔哥罗德”号核潜艇于 1992 年 7 月开工建造，

此后俄罗斯一直无力完成。直到 2012 年 12 月底，又重新以 09852 型特殊用途核潜艇的

名义建造，旨在携带“波塞冬”无人核动力潜航器。建造期间，潜艇长度从 154 米增加

到 184 米，是目前俄罗斯最大的核潜艇，排水量约为 2.4 万吨、长 184 米、宽 18.2 米，

可携带 6 枚“波塞冬”无人潜航器。（来源：环球网） 
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图表 17：俄军“别尔哥罗德”号特种核潜艇 

 

资料来源：环球网，国盛证券研究所 

四、上市公司公告速递 

【*ST 集成】公司拟将锂电池业务资产以锂电科技为平台进行重组，受让锂电洛阳持有

的锂电科技 30%股权 ，再将与锂电科技 30%股权等价值的锂电洛阳 45%股权转让至锂

电科技，并解除对锂电科技的控制权。之后，成飞集成、金沙投资及华科投资将其他锂

电池业务相关股权增资至锂电科技。 

【康达新材】公司近日解除部分限售股份 641 万股，占公司总股本 2.5%。截至本次解除

限售股份申请日，公司最新总股本为 2.5 亿股，公司有限售条件股份 2398 万股，占公司

最新总股本的 9.5%。 

【雷科防务】公司为促进北斗导航业务快速发展，拟与东方联星以及合肥新投，在合肥

高新区设立公司北方雷科。北方雷科预计注册资本 1.612 亿，其中雷科防务占股 32%；

东方联星占股 33%；合肥新投股占股 30%；北方雷科团队持股平台占股 5%，本次对外

投资不构成关联交易。 

【高德红外】公司实际控制人黄立先生将其所持有的 1400 万股份办理了股票质押，占其

所持股份比例 7.86%。目前，黄立先生及公司控股股东高德电气合计持有公司股份 4.2

亿股，占公司总股本的 66.85%，累计被质押 9260 万股，占其持股总数的 22.19%，占

公司总股本的 14.83%。 

【航天动力】公司董事会于 2019 年 4 月 23 日收到董事王建昌先生的辞职报告，由于工

作原因，王建昌先生申请辞去公司董事及薪酬考核委员会委员职务。根据《公司法》相

关规定，王建昌先生的辞职不会导致董事会人数低于法定最低人数，不影响董事会的正

常运作。 

【楚江新材】公司第四届董事会第四十一次会议审议通过了《关于转让全资子公司股权

暨关联交易的议案》，拟向楚江集团转让楚江再生 100%股权，转让价格 5150 万，本次

交易构成关联交易。 

【楚江新材】公司接到控股股东楚江集团的通知，获悉楚江集团将其所持有的本公司部

分股份解除质押及再质押。共质押股份 2190 万股，占其所持股份的 1.8%；解除质押股

份 2250 万股，占其所持股份的 1.9%。 

【川大智胜】公司第七届董事会第一次会议审议通过《关于选举公司董事长、副董事长

的议案》等议案。会议选举游志胜为第七届董事会董事长，任期至本届董事会届满；选

举范雄为第七届董事会副董事长，任期至本届董事会届满。 
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【南京熊猫】公司 5%以上非第一大股东中国华融因自身经营需求，拟减持不超过 1827

万股 A 股，占公司总股本 2%。中国华融自 2019 年 2 月 25 日至 2019 年 2 月 27 日，累

计减持公司 821 万股 A 股，占公司总股本的 0.90%。截止今日，减持计划中设定的减持

时间已过半，减持计划尚未实施完毕。 

【特发信息】公司于近日收到公司董事、总经理杨洪宇先生的《关于计划减持特发信息

股份的告知函》，杨洪宇先生拟自本减持计划公告披露之日起15个交易日后的6个月内，

以集中竞价方式减持其所持有的公司股份不超过 2.5 万股（占公司总股本比例为

0.0040%）。 

【特发信息】公司收到控股股东特发集团的告知函，特发集团自 2019年 2月 28日至 2019

年 4 月 24 日，通过深圳证券交易所交易系统以集合竞价方式累计减持特发转债 41.94 万

张，减持后占发行总量的 29.2%。 

【万泽股份】公司于 2019 年 3 月完成重大资产臵换。本次重大资产臵换完成后，公司的

主营业务由原来的房地产开发与销售变更为微生态制剂、高温合金的研发、生产及销售，

其中微生态制剂的营业收入比重将超过 50%。 

【天和防务】公司于 2019 年 4 月 22 日收到股东聂新勇先生《关于所持西安天和防务技

术股份有限公司股票减持计划告知函》，其计划在本公告之日起三个交易日后的六个月

内，通过集中竞价和大宗交易方式减持不超过 480 万股公司股份，减持比例不超过公司

总股本的 2%。 

【长城军工】公司近日收到监事沈庆国先生的书面辞职报告，沈庆国先生因工作变动原

因申请辞去公司监事职务。鉴于沈庆国先生的辞任，公司股东中国华融资产管理股份有

限公司推荐王炜女士为公司第三届监事会监事候选人。 

【海特高新】公司近日接到控股股东李飚先生通知，获悉李飚先生将其所持有的公司部

分股份办理了解除质押。本次共解除质押 4170 万股，占其所持股份比例的 32.1%。目

前，李飚先生持有公司股份 1.3 亿股，占公司总股本的比例为 17.18%，其所持有公司股

份累计被质押 3390 万股，占公司总股本的比例为 4.48%。 

五、军工主题投资日历 

图表 18：近期军工主题投资日历 

 

资料来源：国盛证券研究所 

六、选股主线与受益标的 

1）景气上行组合（攻防兼备的“核心配套+总装”成长白马）：中直股份、航天电器、

中航沈飞。 

2）国企改革组合（资产证券化、混改、股权激励等预期）：中国船舶、中船防务、中

航机电、航天电子、内蒙一机。 

4 月 30 日 4 月 30 日 5 月 3 日 

中国国家统计局发布中国

官方综合 PMI 

欧盟统计局发布欧元区

GDP 同比初值 

欧盟统计局发布欧元区调

和 CPI 同比 
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3）科研价值重估组合（军工信息化、自主可控、新材料）：四创电子、振华科技、菲

利华、耐威科技、火炬电子。 

催化剂：军品定价改革、院所改制持续推进、军民融合利好政策。 

图表 19：受益标的估值表 

股票 

代码 

股票 

名称 
EPS（元） PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600038 中直股份 0.77 1.06 1.29 1.57 54.39 39.77 32.55 26.74 

002025 航天电器 0.73 1.03 1.24 1.44 34.86 24.73 20.46 17.65 

600760 中航沈飞 0.51 0.62 0.74 0.85 59.55 48.86 40.97 35.69 

002013 中航机电 0.24 0.27 0.32 0.37 31.13 27.57 23.31 20.07 

600879 航天电子 0.20 0.22 0.26 0.26 33.13 28.76 24.72 24.99 

600967 内蒙一机 0.31 0.38 0.46 0.56 35.81 29.26 23.96 19.85 

600990 四创电子 1.28 1.74 2.03 2.37 40.42 29.77 25.44 21.85 

000733 振华科技 0.43 0.61 0.74 0.87 34.15 24.34 20.13 17.07 

300395 菲利华 0.41 0.54 0.74 0.96 42.70 32.67 23.74 18.36 

300456 耐威科技 0.26 0.35 0.53 0.72 105.51 78.83 51.83 38.32 

603678 火炬电子 0.52 1.02 1.32 1.64 37.46 19.09 14.76 11.84   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 04 月 26 日收盘价计算 

七、风险提示 

1）军工改革力度不及预期； 

2）军工企业订单波动较大。 
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