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国防军工 

维持景气上行，航空表现最优 

——军工 2018 年报及 2019 一季报分析 

军工行业整体：2018 业绩增幅扩大，预收仍在高位，景气度维持上行。2018

年，军工行业上市公司实现总营业收入 3167.6 亿元（+11.0%）、归母净利

137.6 亿元（+12.7%），年增幅分别较 2017 年扩大 3.5pct、4.1pct。2019Q1

实现营收 583.1 亿元（+18.1%）、归母净利 23.1 亿元（+66.5%），增幅

持续扩大。截至 2019Q1 行业总预收 387.1 亿元（-21.2%），绝对值仍保持

高位水平，确认行业维持高景气。 

军工行业综合毛利率承压明显，提质增效持续显现，净利率稳中有升。近年

军工行业综合毛利率总体微幅下滑，2018 年综合毛利率同比下滑 1.0 pct 至

17.0%，2019 年 1 季度继续下滑至 16.6%。这反而倒逼军工企业提升内部

管理水平、降低成本，2018-2019Q1 期间费用率分别同比下降 0.8 pct、持

平，最终实现净利率 4.3%（同比持平）、4.0%（+1.2 pct）。 

细分行业来看，航空子板块季度增速更快更稳健、受均衡生产影响也最明显。

2018 年船舶子板块营收增长 19.8%位居行业之首，利润端则以地面武器增

长 34.9%领先。单季度看，航空子板块增速相对更快更稳健，除 2018Q4 外

连续 5 个季度收入增速超 20%、利润增速超 15%。2018Q4 增速回落或主

要受主机厂均衡生产影响，导致交付结算时点前移。2019Q1 航空子板块营

收增长 35%、利润增长 138%，双双领先于全行业。 

分企业属性来看，核心军工的利润增速持续高于收入端，增长趋势亦更稳健。

1）2018年民参军企业因基数低整体增速占优（营收+19.5%、净利+24.1%），

高于核心军工（营收+10.7%、净利+12.9%）。2）单季度看，除 2018Q4，

核心军工净利增速已连续 8 个季度持续高于收入增速，而民参军波动较大。

3）核心军工企业的盈利能力长期低于民参军，而近年随着军民融合加剧行

业竞争及军工国企的经营效率提升，二者差距逐步收窄。2018 年核心军工

的毛利率和净利率分别较同期民参军企业低 19.0 pct、2.6 pct，这一差距较

2016 年已分别收窄 4.2 pct、2.6 pct。 

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：改革力度不及预期；企业订单波动较大；样本选取误差。 
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重点标的  

股票 股票 EPS PE 

代码 名称 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600038 中直股份 0.87 1.06 1.29 1.57 45.6 37.4 30.6 25.2 

002025 航天电器 0.84 1.03 1.23 1.44 29.3 24.0 20.0 17.1 

002013 中航机电 0.23 0.27 0.32 0.37 30.6 26.1 22.0 18.9 
 
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 05 月 06 日收盘价计算 
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截至 2019-04-30，军工行业所有上市公司的 2018 年报及 2019 一季报均已披露完毕，

我们对军工板块的年报及一季报进行统计分析，跟踪军工行业基本面的季度边际变化。 

 

统计样本说明：本篇报告统计样本为中信军工成分股，并剔除严重亏损对行业整体数据

影响较大个股以及缺乏 2016-2019Q1 季度数据的次新股，最终统计样本覆盖 52 家军工

上市公司，其中【核心军工】企业 29 家、【民参军】企业 18 家、【军工概念】企业 5 家。 

一、行业整体：维持景气上行 

1.1 收入端：2018 年同比增长 11.0% 

2018 年总营收增速 11.0%，2019Q1 同增 18.1%，维持景气上行。2018 年军工行

业上市公司实现总营业收入 3167.6 亿元，同比增长 11.0%，较 2017 年的整体增速 7.5%

增幅扩大了 3.5 pct，从年度数据的角度进一步印证了军工行业基本面反转的确立。 

 

单季度营收来看，2018Q4、2019Q1 分别同增 0.1%、18.1%，或与交付节奏有关。

2018 年 4 季度军工行业实现营业收入 1239.2 亿元，同比微增 0.1%，增速较前 2 个季

度有明显回落，我们判断或与主机厂推行均衡生产导致交付结算节点前移有关。2019Q1

军工行业实现总营收 583.1 亿元，同比增长 18.1%，维持景气上行趋势。 

 

图表 1：军工行业 2016-2019Q1 总营收及增速  图表 2：军工行业 2016-2019Q1 单季营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.2 利润端：增速快于营收端，2019Q1 同比增 66% 

2018 年归母净利增速 12.7%，与收入端趋势基本一致。2018 年军工行业上市公司累

计实现归母净利润 137.6 亿元，同比增长 12.7%，相较于 2017 年的整体增速 8.6%增幅

扩大 4.1 pct，利润端表现与收入端基本一致。 

 

单季度归母净利来看，2018Q4、2019Q1 分别同增-10.5%、66.5%，波动较大。2018

年 4 季度实现归母净利润 42.5 亿元（-10.5%），我们判断或同样受主机厂均衡生产的交

付节点前移影响。2019 年 1 季度军工行业实现总归母净利 23.1 亿元（+66.5%），已连

续第 4 个季度归母净利增速高于营收增速，表明行业整体盈利能力持续提升。 
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图表 3：军工行业 2016-2019Q1 归母净利及增速  图表 4：军工行业 2016-2019Q1 单季归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.3 成本端：毛利率承压明显，行业提质增效持续显现 

2018 年期间费用率同比下降 0.8 pct，2019Q1 期间费率同比持平。2018 年，军工行

业的期间总费用约 370.5 亿元，其中管理费用 305.6 亿元（含研发支出）、销售费用 56.1

亿元、财务费用 8.7 亿元。相较于当期总营收，2018 年的期间费用率为 11.7%，较 2017

的 12.5%下降 0.8 pct。2019 年 1 季度期间费率 13.7%，与 2018 年同期持平。 

 

2019Q1 管理费率同比下降 0.5 pct，已连续 4 季度同比下降，提质增效持续显现。细

分来看，2018 年军工行业的销售费率、管理费率和财务费率分别同比下降 0.1 pct、0.2 

pct 和 0.5 pct；2019Q1 则主要依赖管理费率下降 0.5 pct 抵消财务费率的增长，已是连

续第 4 个季度管理费率保持同比下降，表明军工行业上市公司内部管控水平持续改善。 

 

行业综合毛利率持续承压，2019Q1 跌至 16.6%。2016 年以来军工行业综合毛利率水

平总体呈现微幅下滑趋势，2018 年综合毛利率同比下滑 1.0 pct 至 17.0%，2019 年 1

季度继续下滑至 16.6%。 

 

图表 5：军工行业 2016-2019Q1 综合毛利率及期间费用率  图表 6：军工行业 2016-2019Q1 期间三项费用率 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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1.4 资产负债表端：预收依然高企，再次印证行业景气上行 

行业总预收依然维持高位水平，表明军备采购费仍在快速流入。2018 年及 2019Q1 军工

行业的总预收账款为 386.4 亿元（-10.8%）、387.1 亿元（-21.2%），绝对值依然维持在

高位水平，但相较于上一年同期的高基数均有不同程度的下滑。 

 

2018 年经营性现金净流入 205.0 亿元，2019Q1 净流出 109.3 亿元。从单季度经营

性现金流净额来看，2018Q4、2019Q1 相较于前两年同期均有一定回落。若从企业属性

看，其中存在明显分化，核心军工企业 2018Q4、2019Q1 分别净流入 165.1 亿元（同减

72.7 亿）、净流出 96.6 亿元（同增 43.9 亿元），民参军企业则分别净流入 27.8 亿元（同

增 6.7 亿）、净流出 4.7 亿元（同减 2.5 亿），我们判断或一定程度上与总装企业向中上

游配套付款周期变化有关。 

 

图表 7：军工行业 2016-2019Q1 总预收账款及增速（单位：百万元）  图表 8：军工行业 2016-2019Q1 单季经营性现金流量净额 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

二、从细分子板块：航空增速最快，受均衡生产影响最明显 

2.1 收入端：航空子板块景气度最高，2019Q1 同增 35% 

从总营收结构来看，航空子板块贡献比例超过 40%。2018 年，航空子板块以 1433.1

亿元的营业收入占据军工行业上市公司总营收的 45.2%，之后依次是船舶 767.9 亿元

（24.2%）、航天 524.0 亿元（16.5%）、国防信息化 224.0 亿元（7.1%）和地面武器 218.5

亿元（6.9%）。 

 

从各子领域的营收增速来看，2018 年船舶增速最快，2019Q1 航空增幅领先。2018

年各子领域营收增速：船舶（+19.8%）>国防信息化（+12.9%）>航天（+10.6%）>

航空（+7.7%）>地面武器（+5.2%）。2019Q1 各子领域营收增速：航空（+35.7%）>

船舶（+16.7%）>国防信息化（+4.3%）>地面武器（-2.1%）>航天（-6.3%）。 
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图表 9：2018 年军工行业总营收构成情况  图表 10：2016-2019Q1 军工行业各子领域的总营收增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从单季营收增速来看，航空受均衡生产影响较大，船舶自 2018Q2 起复苏明显。航空

子板块的单季营收增速自 2017Q1 触底反转后持续走高，2017Q4-2018Q3 连续 4 个季度

领先于其他子领域，但 2018Q4 有所下滑，我们判断主要是受主机厂均衡生产的影响，

导致交付结算时点前移；船舶领域复苏明显，已连续 4 个季度单季增速超过 16%。 

图表 11：2017 年以来军工行业各子板块单季营收增速对比 

单季营收增速（%） 航空 航天 国防信息化 地面武器 船舶 军工行业整体 

2017Q1 0.6% 48.2% 11.5% * 32.8% 23.0% 

2017Q2 11.5% 31.8% 7.2% * -28.2% 4.2% 

2017Q3 12.1% -1.9% 12.7% * -16.7% 7.3% 

2017Q4 45.2% 1.6% 26.3% -37.5% -22.0% 9.1% 

2018Q1 22.2% 5.3% 17.5% 22.6% -26.7% 2.6% 

2018Q2 25.0% 23.5% 22.8% 11.0% 29.2% 24.6% 

2018Q3 21.9% 20.6% 6.0% -17.3% 42.7% 21.7% 

2018Q4 -11.2% 1.1% 9.7% 7.9% 25.0% 0.1% 

2019Q1 35.7% -6.3% 4.3% -2.1% 16.7% 18.1% 

资料来源：wind，国盛证券研究所（*注：由于内蒙一机 2016 年底重组并表对地面武器子板块的数据扰动过大，故 2017 前三季度地面武器增速数据均
不纳入对比范围） 

2.2 利润端：航空和地面武器增速最快 

总归母净利润结构与营收端基本一致，航空子板块贡献近半。2018 年，航空子板块以

66.8 亿元归母净利贡献行业整体的 48.5%，船舶贡献 22.4 亿元（16.3%）、航天 19.8

亿元（14.4%）、国防信息化 17.9 亿元（13.0%）和地面武器 10.6 亿元（7.7%）。 

 

2018 年地面武器同增 34.9%位居第一，2019Q1 航空以 138.8%的增速遥遥领先。

2018 年，各子领域归母净利增速：地面武器（+34.9%）> 国防信息化（+15.7%） > 

航空（+15.0%）> 航天（+8.3%）> 船舶（+0.5%）。2019Q1，各子领域归母净利增

速：航空（+138.8%）> 航天（+57.2%）> 地面武器（+50.4%）> 船舶（+46.1%）>

国防信息化（-32.2%）。 
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图表 12：2018 年军工行业总归母净利的构成情况  图表 13：2016-2019Q1 军工行业各子领域的归母净利增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

单季归母净利增速来看，依然是航空子板块高增长的持续性最好。2019Q1 航空子板块

实现净利 8.8 亿元（+138.8%），除 2018Q4 可能受均衡生产影响单季有所下滑以外，航

空子板块已连续 5 个季度归母净利增速超过 15%，高增长的持续性最好；航天和地面武

器的表现紧随其后；船舶和国防信息化季度之间波动较大。 

图表 14：2017 年以来军工行业各子板块单季归母净利润增速对比 

单季营收增速（%） 航空 航天 国防信息化 地面武器 船舶 军工行业整体 

2017Q1 35.5% 45.0% 2.2% * 95.8% 60.8% 

2017Q2 22.6% 18.2% -19.2% * -25.8% 3.6% 

2017Q3 -8.5% 2.8% -4.7% * 126.6% 21.3% 

2017Q4 16.4% 12.4% -14.3% -45.2% -32.5% -0.5% 

2018Q1 15.4% -12.0% -35.6% 121.5% -3.8% 0.4% 

2018Q2 20.7% 57.4% 35.1% 130.8% 52.5% 38.9% 

2018Q3 60.6% 16.2% -24.4% 6.9% -1.6% 22.2% 

2018Q4 -5.6% -10.1% 43.9% -5.4% -256.0% -10.5% 

2019Q1 138.8% 57.2% -32.2% 50.4% 46.1% 66.5% 
资料来源：wind，国盛证券研究所（*注：由于内蒙一机 2016 年底重组并表对地面武器子板块的数据扰动过大，故 2017 前三季度地面武器增速数据均
不纳入对比范围） 

2.3 盈利能力：国防信息化毛利率稳居前列，地面武器子板块持续改善 

从盈利能力来看，国防信息化子板块的毛利率水平始终稳居前列，净利率波动较大。2018

年及 2019Q1，军工行业整体净利率 4.3%、4.0%，分别持平及同比提升 1.2 pct。国防

信息化子板块的毛利率 31.0%、32.4%，尽管分别同比下降 1.3 pct、1.4 pct，仍位居全

行业首位，毛利率水平长期维持在 31%以上，远高于军工行业整体和平均水平，我们判

断或主要与信息化领域相对轻资产的属性有关。 

 

地面武器子板块盈利能力持续改善，2019Q1 净利率已达 6.9%。自 2016 年底注入核

心资产内蒙一机并于 2016 年报并表后，地面武器子板块的盈利能力改观明显，综合净

利率从 2016Q3 的 0.7%持续快速提升至 2019Q1 的 6.9%，大幅提升 6.2 pct，相较于

2018Q1 亦有 2.4 pct 的显著提升。 
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图表 15：2016-2019Q1 军工行业各子板块净利率走势  图表 16：2016-2019Q1 军工行业各子板块毛利率走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

地面武器和船舶的毛利率相对稳健，其他子板块均呈现出毛利率水平波动向下趋势。

2016 年以来，除地面武器和船舶的毛利水平波动向上外，其余子板块均呈现明显的震荡

向下趋势。2018 年各子板块的毛利率水平：国防信息化（31.0%）>航天（18.7%）>

航空（16.7%）>地面武器（15.8%）>船舶（12.8%）。 

图表 17：2016 年以来军工行业各子板块毛利率水平对比 

毛利率（%） 航空 航天 国防信息化 地面武器 船舶 军工行业整体 

2016Q1 18.6% 19.6% 38.4% 16.2% 10.0% 17.4% 

2016Q2 18.8% 20.1% 38.5% 19.2% 11.1% 17.7% 

2016Q3 19.0% 18.6% 37.1% 20.3% 11.5% 17.8% 

2016Q4 18.9% 18.9% 34.9% 16.1% 11.1% 17.5% 

2017Q1 19.8% 18.6% 38.1% 18.0% 12.6% 18.2% 

2017Q2 19.4% 19.4% 37.8% 14.9% 12.6% 18.4% 

2017Q3 18.7% 19.4% 34.3% 15.3% 13.5% 18.3% 

2017Q4 17.6% 19.1% 32.3% 16.1% 14.2% 18.0% 

2018Q1 17.3% 19.4% 33.8% 17.2% 11.0% 17.4% 

2018Q2 17.4% 19.1% 33.0% 16.3% 12.0% 17.3% 

2018Q3 17.1% 18.8% 31.8% 16.7% 12.5% 17.2% 

2018Q4 16.7% 18.7% 31.0% 15.8% 12.8% 17.0% 

2019Q1 16.2% 21.3% 32.4% 16.7% 9.8% 16.6% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.4 成本端：内部管理水平有所提升，航空和船舶费率降幅居前 

内部管理水平有所提升，期间费用率稳中有降，2018 年航空和船舶降幅居前。2018 年

军工行业整体期间费率 11.7%，同比下降 0.8 pct，其中财务费率、管理费率、销售费率

分别下降 0.5 pct、0.2 pct 和 0.1 pct。从细分子板块来看，三项费用率最高的国防信息

化板块高达 23.0%，各子板块 2018 年期间费用率均有不同程度下降，其中降幅居前的

为航空（-0.9 pct）、船舶（-0.9 pct）。 
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图表 18：2016-2019Q1 军工行业各子板块期间费用率稳中有降 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

三、从企业属性角度：核心军工是主体，增速更为稳健  

3.1 收入端：2018 年民参军增速更快，2019Q1 核心军工同增 19.5% 

从总营收结构来看，2018 年及 2019Q1 基本一致，核心军工企业贡献近 90%。2018

年，29 家核心军工企业以 2800.3 亿元的营业收入贡献行业总营收约 88.4%，19 家民参

军企业 221.5 亿元营收、占比约 6.9%，5 家军工概念企业 90.1 亿元、占比约 7.0%。从

营收规模和企业数量可观察到，核心军工企业平均规模（平均营收 96.6 亿元）远超小而

散的民参军企业（平均营收 7.6 亿元）。2019 年一季度营收结构占比与年度数据基本一

致，核心军工占 87.3%、民参军 7.8%、军工概念 4.9%。 

 

2018 年民参军企业同比增长 19.5%、增速更高。2018 年，民参军企业实现营业收入

同比增长 19.5%；核心军工同比增长 10.7%，增幅较三季报的 19.1%有明显收窄，我们

判断或由于主机厂营收占比较大且受均衡生产影响结算节点前移；军工概念企业营收同

比增长 6.2%。 
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图表 19：2018 年军工行业总营收按企业属性的构成情况  图表 20：不同属性军工企业的营收增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2018 年各季度民参军增速相对均衡稳健，2019Q1 核心军工同增 19.6%领先。2018

年 4 个季度，民参军企业分别实现营收同增 18.8%、24.2%、21.6%、15.1%，单季增

速相对均衡平稳；核心军工则波动较大，Q2和 Q3的单季增速超过 20%，Q4 回落至-1.2%。

2019 年 1 季度，核心军工企业实现营业收入 509.2 亿元（+19.5%），增幅领先于民参

军企业的 45.6 亿元（+9.4%）及军工概念企业的 28.3 亿元（+7.3%）。 

 

图表 21：2017 年以来不同属性军工企业的单季营收增速对比 

单季营收增速（%） 核心军工 民参军 军工概念 军工行业整体 

2017Q1 21.6% 13.6% 74.9% 23.0% 

2017Q2 2.3% 16.2% 27.8% 4.2% 

2017Q3 5.3% 7.8% 56.9% 7.3% 

2017Q4 13.2% 8.6% -36.4% 9.1% 

2018Q1 1.4% 18.8% 1.1% 2.6% 

2018Q2 25.2% 24.2% 14.2% 24.6% 

2018Q3 23.0% 21.6% 0.5% 21.7% 

2018Q4 -1.2% 15.1% 7.5% 0.05% 

2019Q1 19.6% 9.4% 7.3% 18.1% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.2 利润端：增速波动较大，核心军工利润增速持续高于营收端 

总归母净利润结构与营收端一致，核心军工贡献 83%，军工概念 2018 年持续亏损。

2018 年，核心军工企业以 116.2 亿元归母净利贡献行业整体的 83.1%，民参军企业贡

献 22.5 亿元、占比约 16.1%，军工概念企业则持续亏损、拖累行业净利约 0.8%。 

 

归母净利增速波动较大，核心军工利润增速持续高于营收端。2018 年，核心军工企业归

母净利同比增长 12.9%，高于同期营收增速 10.7%，过去 2 年核心军工企业的归母净利

增速持续高于营收端。2018 年民参军归母净利增速逐季回升，全年同比增长 24.1%。 
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图表 22：2016-2019Q1 军工行业分企业属性的归母净利增速对比  图表 23：2016-2019Q1 军工行业分企业属性的归母净利增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所（注：军工概念 2018 以来持续亏损） 

 

单季归母净利增速来看，核心军工整体领先，2019Q1 增长 83.9%驱动行业整体大增。

民参军仅 2018Q4单季增速 42.0%大幅反超核心军工，并最终导致 2018全年增速反超。

核心军工 2018 年各个季度归母净利增速整体领先于民参军，仅 2018Q4 受均衡生产影

响结算明显减少有所下滑。2019 年 1 季度核心军工企业实现归母净利 20.7 亿元，同比

大幅增长 83.9%，大超同期收入增速及民参军企业归母净利增速。 

 

图表 24：2017 年以来不同属性军工企业的单季归母净利增速对比 

单季归母净利增速（%） 核心军工 民参军 军工概念 军工行业整体 

2017Q1 81.9% 12.0% 507.3% 60.8% 

2017Q2 5.3% -0.6% -21.5% 3.6% 

2017Q3 33.2% -13.5% -69.2% 21.3% 

2017Q4 10.7% -29.7% -97.8% -0.5% 

2018Q1 7.2% 0.0% -410.2% 0.4% 

2018Q2 42.7% 28.1% -32.1% 38.9% 

2018Q3 28.2% 11.9% -525.0% 22.2% 

2018Q4 -16.5% 42.0% -650.0% -10.5% 

2019Q1 83.9% -2.2% 35.0% 66.5% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.3 盈利能力：民参军长期远高于核心军工，二者差距正逐步收窄 

核心军工的盈利能力长期远低于民参军企业，主要与军工行业定价机制有关。

2016-2019Q1 民参军企业的净利率在 10%上下波动，而核心军工则在 3%上下波动，民

参军的毛利率水平长期维持在 35%-40%，而核心军工则在 15%左右，差距非常明显。

我们认为，主要是以主机厂为代表的核心军工企业，其产品定价机制受限于单一来源 5%

成本加成模式，导致净利率长期处于低位，随着 2018 年末军品定价机制改革的落地，

核心军工企业的长期盈利能力提升空间可期。 

 

民参军企业的盈利能力虽高，但近年来承压明显，毛利率和净利率持续震荡下行。2018

年，民参军企业的毛利率和净利率分别为 34.7%、10.2%，较 2016 年分别下滑 4.4 pct、

2.2pct；2019 年 1 季度毛利率和净利率则分别同比下滑 1.8 pct、0.8 pct，总体呈现震
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荡向下趋势，承压明显。我们认为，随着军民融合的深度发展，越来越多优质民营企业

将会进入军工行业，民参军企业的竞争压力将持续加剧，毛利率空间也将受到挤压。 

 

核心军工企业的净利率近年来稳中有升，与民参军企业的差距逐步收窄。2018 年，核心

军工企业的毛利率和净利率分别为 15.7%、4.2%，较 2016 年分别下滑 0.1 pct、提升

0.4 pct，总体趋势呈现稳中有升。2018 年核心军工的毛利率和净利率分别较同期民参军

企业低 19.0 pct、2.6 pct，这一差距较 2016 年已分别收窄 4.2 pct、2.6 pct。 

 

图表 25：2016-2019Q1 不同属性军工企业的净利率对比  图表 26：2016-2019Q1 不同属性军工企业的毛利率对比 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.4 成本端：核心军工费用率更低，内部管控均有改善 

民参军企业的费用率远高于核心军工。2018 年，核心军工企业的三项费用率为 10.4%，

远低于民参军企业的 24.1%，亦低于以民品为主的军工概念企业。2016 年以来核心军

工企业的三项费用率平均低于民参军企业约 13.6 pct。 

 

管理费率均有小幅下降，其中民参军企业降幅更大。2018 年，行业整体管理费率同比大

幅下降 0.2 pct，其中核心军工下降 0.3 pct、民参军下降 0.4 pct、军工概念持平，表明

军工行业上市公司内部管理水平均有一定提升。每年一季度管理费率均普遍偏高。 

 

图表 27：2016-2019Q1 不同属性军工企业的三项费率对比  图表 28：2016-2019Q1 不同属性军工企业的管理费率对比 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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核心军工企业凭借天然优势，销售费率和财务费率均大幅低于民参军企业。核心军工企

业拥有民参军企业无法比拟的天然优势，多数核心装备凭借单一来源采购模式销售拓展

压力较小，销售费率因此长期低于以竞争性采购为主的民参军企业；而背靠财力雄厚的

央企国企控股股东，资金成本亦显著低于市场化渠道，财务费率也长期大幅低于民参军

企业。 

 

2018 年，核心军工、民参军的销售费率分别为 1.4%、4.9%，2016-2019Q1 这一差距

始终稳定在 3.5 -4.0 pct 区间波动；同期核心军工、民参军的财务费率分别为 0.2%、0.7%，

这一差距自 2016 年初的 0.3 pct 快速降至-0.8pct，我们认为主要是近两年市场资金面偏

紧导致资金成本上升所致。 

 

图表 29：2016-2019Q1 不同属性军工企业的销售费率对比  图表 30：2016-2019Q1 不同属性军工企业的财务费率对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

四、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。 

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。 
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图表 31：受益标的估值表 

股票 

代码 

股票 

名称 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600038 中直股份 0.87 1.06 1.29 1.57 1.57 37.4 30.6 25.2 

002025 航天电器 0.84 1.03 1.24 1.44 1.44 24.0 20.0 17.1 

600760 中航沈飞 0.53 0.62 0.74 0.85 0.85 44.8 37.6 32.7 

002013 中航机电 0.23 0.27 0.32 0.37 0.37 26.1 22.0 18.9 

600879 航天电子 0.17 0.21 0.24 0.26 0.26 30.0 25.9 22.5 

600967 内蒙一机 0.32 0.41 0.49 0.54 0.53 26.5 22.3 19.5 

600990 四创电子 1.62 1.74 2.03 2.37 2.37 26.6 22.7 19.5 

000733 振华科技 0.55 0.61 0.76 0.91 0.91 23.8 19.2 16.1 

300395 菲利华 0.55 0.73 0.98 1.29 1.29 23.5 17.5 13.3 

300456 耐威科技 0.54  0.81  0.72  45.8  0.72 45.8 30.6 34.4 

603678 火炬电子 0.74 0.97 1.25 1.52 1.52 19.8 15.4 12.6   

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 05 月 06 日收盘价计算 

 

五、风险提示 

1）军工改革力度不及预期: 我们判断目前无论是核心军工还是民参军企业，均受到军民

融合深度发展等改革政策的倒逼而提升内部管理水平、降低费率，而市场改革若不及预

期，则行业整体竞争能力也存在回落风险。 

 

2）军工企业订单波动较大：军品装备的五年采购周期通常存在“前低后高”的特点，“十

三五”期间受军改影响，部分型号订货存在延迟，加之军品采购政策面临改革对竞争格

局带来变化，企业订单波动加大。 

 

3）样本选取可能引起误差的风险：本篇报告选取中信军工成份股作为分析对象，并剔

除严重亏损对行业整体数据影响较大个股以及缺乏近三年季度数据的次新股，最终统计

样本覆盖 52 家中信军工成份股，统计结果可较大程度上反映主流军工板块的整体表现，

但仍存在样本选取偏差带来统计结果误差的可能。 
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