
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

行业研究 国防军工 证券研究报告 

行业深度报告  2019 年 05 月 17 日 

   
[Table_Invest] 投资评级：优于大市 

 
[Table_Author] 证券分析师 

 

韩伟琪 
资格编号：S0120518020002 

电话：68761616*6160 

邮箱：hanwq@tebon.com.cn 

 
[Table_Contact] 联系人 

 

杨雨南 
电话：68761616*6256 

邮箱：yangyn@tebon.com.cn 

 
[Table_Quote] 市场表现 

 
资料来源：德邦研究 

 

 
 

[Table_DocReport] 相关研究 

 

 
 

[Table_Title] 

中周期触底回升，行业景气度延续上行 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 行业观点。从行业一季报利润表及资产负债表相关指标增速来看，在排除有均衡

生产、提质增效等政策扰动后，可以确认板块基本面已摆脱中周期底部区域，开

始进入上行区间。考虑到建国 70 周年大阅兵等特殊事件，国防军工目前是 A 股中

少有的基本面及关注度均在上升的板块，投资性价比相对其他行业具备优势条件。 

⚫ 样本选择及分类。由于本篇报告重点关注行业整体一季报情况，所以样本采集分

类上重点关注业绩基本面主线。我们主要分为四大板块，首先是属于国营体制内

的上市公司，按照产业链位置分为“主机厂”与“分系统及零部件”，采样原则为

军品为公司第一大主营业务，且占比不低于 40%；其次为民参军企业，采集原则

为首先筛选军品为公司第一大主营业务，样本不足时优先筛选市场关注度较高的

公司；最后则是进入 2019 年后的船舶板块，由于存在两船合并的预期，此版块股

价异动较大，样本采集中选取了两大总装平台中国重工（601989.SH）和中国船

舶（600150.SH）、两大军品分系统公司中国动力（600482.SH）和中国海防

（600764.SH），以及一家民参军瑞特股份（300600.SZ）。 

⚫ 可以确定行业中周期触底上行。通过对行业 20 家头部公司利润表和资产负债表进

行梳理，我们可以基本得出结论，尽管有多重政策、市场的统计噪音扰动，但整

个国防军工板块摆脱中周期底部区间开始上行这一现象可以确认。 

⚫ 预计中游企业 2019 年中报期间出现业绩改善。下游的主机厂在业绩弹性上明显强

于分系统及零部件；其次，由于下游企业议价权较为强势，分系统及零部件企业

业绩回暖慢于主机厂。预计中游企业 2019 年中报期间能够出现业绩改善。 

⚫ 投资建议。预计主机厂板块今年主线为估值中枢回归，当前时点可以关注弹性较

大及具有良好赛道的标的资产，如内蒙一机、中航电子、航天电器、光威复材、

菲利华。 

⚫ 风险提示。行业改善不及预期，业绩增长不及预期。 
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 1. 板块沿革、样本采集及分类 

1.1 板块沿革 

国防军工行业是 A 股中比较“年轻”的板块，尽管 1999 年航天电子（600879.SH）

成为 A 股首家具有军工业务的标的，但实质上出现军工业务占上市公司主营份额超过 30%

的情况要等到 2011 年的中航电子（600372.SH）和中国重工（601989.SH）资产重组，

而其真正成为一个板块被资本市场所广泛接纳研究则要等到 2014-2015 年的大牛市。此

外，纯军主机厂的出现则要等到 2017年中航沈飞（600760.SH）和内蒙一机（600967.SH）

完成资本运作。 

所以从行业研究角度讲，军工行业可以分为三条逻辑主线：首先便是自 1999 年开

始的资产证券化主线，这条线历来为板块股价高 Beta 所在；其次便是由 2015 年相关政

策产生的民参军主线，相较资产证券化，民参军逻辑更加贴近市场，但相关公司主营不

全为军品；最后便是由中航沈飞（600760.SH）、中航飞机（000768.SZ）、中直股份

（600038.SH）、航发动力（600893.SH）、内蒙一机（6000967.SH）五大主机厂为首

的业绩基本面逻辑线。 

需要注明一点的是，军工行业三条主线的区分并不是绝对的，以中航电子

（600372.SH）和中航机电（002013.SZ），其逻辑横跨资产证券化和业绩基本面两线，

只不过前者更偏向资产证券化，后者更偏向业绩基本面。 

1.2 样本采集及分类 

由于本篇报告重点关注行业整体一季报情况，所以样本采集分类上重点关注业绩基

本面主线。我们主要分为四大板块，首先是属于国营体制内的上市公司，按照产业链位

置分为“主机厂”与“分系统及零部件”，采样原则为军品为公司第一大主营业务，且占

比不低于 40%；其次为民参军企业，采集原则为首先筛选军品为公司第一大主营业务，

样本不足时优先筛选市场关注度较高的公司；最后则是进入 2019 年后的船舶板块，由

于存在两船合并的预期，此版块股价异动较大，样本采集中选取了两大总装平台中国重

工（601989.SH）和中国船舶（600150.SH）、两大军品分系统公司中国动力（600482.SH）

和中国海防（600764.SH），以及一家民参军瑞特股份（300600.SZ）。 

表 1 本报告采用的具体样本及对应分类 

2019/5/13 代码 股票简称 总市值 EPS 

分类    20170331 20180331 20190331 

主机厂 

600760.SH 中航沈飞 421.38 -0.03 -0.02 0.14 

000768.SZ 中航飞机 436.62 -0.03 0.01 0.01 

600038.SH 中直股份 245.93 0.12 0.12 0.13 

600893.SH 航发动力 538.84 -0.05 -0.03 0.00 

600967.SH 内蒙一机 183.66 0.04 0.04 0.08 

分系统及零部件 

002013.SZ 中航机电 263.07 0.00 0.01 0.02 

600372.SH 中航电子 269.19 -0.01 -0.03 -0.02 

002179.SZ 中航光电 340.90 0.30 0.21 0.29 

000738.SZ 航发控制 162.11 0.03 0.05 0.06 

002025.SZ 航天电器 112.40 0.16 0.15 0.18 

民参军 

002414.SZ 高德红外 164.43 0.00 0.00 0.01 

002683.SZ 宏大爆破 87.82 0.01 0.01 0.04 

603678.SH 火炬电子 90.53 0.00 0.12 0.16 

300719.SZ 安达维尔 29.41 -0.04 -0.06 -0.04 

300395.SZ 菲利华 57.67 0.08 0.07 0.09 

船舶 

601989.SH 中国重工 1,208.05 0.02 0.01 0.02 

600150.SH 中国船舶 296.57 -0.05 0.05 0.00 

600482.SH 中国动力 388.73 0.13 0.12 0.10 
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 600764.SH 中国海防 107.98 0.04 0.01 0.03 

300600.SZ 瑞特股份 33.16 0.29 0.24 0.08 

资料来源：德邦研究，Wind 

2. 利润表：中周期触底回升 

2.1 营业收入：中周期触底回升 

与所有的偏行业政策端制造业领域一样，国防军工板块中周期即国家的五年规划。

以中航光电（002179.SZ）为例（选择原因为中航光电是军工板块少有的上市时间长、

军品业务主营、且纯粹依靠内生增长、没有资产证券化统计噪音扰动的上市公司），如果

排除上市第一年（2009）对其的扰动，从其营收及存货增速上便能看出，军工行业一个

中周期为五年，其中第二年（2012、2017）为其低点、第五年（2010、2015）为其高

点。 

行业中周期产生的原因在于每一个五年规划中，第二年往往伴随着行业上层人事的

调整，一个例子便是 2017 年发生的军改。 

图 1 从中航光电看军工中周期 

 
资料来源：德邦研究，Wind 

由于板块多数公司采用交付回款计算收益的原则，而在进行均衡生产之前，行业主

要交付节点在二、四季度，所以分析周期位置时，我们采用利润表上的营业收入同比增

速而非利润同比增速。 

表 2 军工行业营业收入变动一季报汇总 

  20150331 20160331 20170331 20180331 20190331 

主机厂 

中航沈飞     191.27% 

中航飞机 -4.42% 51.46% -13.39% 67.65% 21.42% 

中直股份  -3.86% -14.59% 2.54% 11.50% 

航发动力 159.20% -35.50% 6.01% 1.80% 20.36% 

内蒙一机    0.35% 9.03% 

分系统及零部件 

中航机电 -8.86% 25.75% 15.84% 18.86% 26.40% 

中航电子 -5.32% -11.91% -4.24% -0.83% 39.91% 

中航光电 36.72% 51.43% -2.75% 3.86% 45.95% 

航发控制 -20.61% 30.86% -3.22% -2.62% 11.51% 

航天电器 16.94% 16.95% 15.58% -21.29% 39.45% 

民参军 

高德红外 -21.19% 44.56% -3.57% 34.43% 19.33% 

宏大爆破 -20.19% -39.97% 96.98% 19.10% 44.17% 

火炬电子 8.49% 30.69% 16.25% 18.70% 23.53% 

安达维尔   37.20% -6.10% 18.50% 

菲利华 16.93% 20.21% 26.26% 41.94% 32.14% 

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

中航光电营收存货同比增速

营收同比增速 存货同比增速
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 船舶 中国重工 -4.22% 12.38% 4.21% -41.93% -0.82% 

 中国船舶 13.32% -13.19% -29.80% -27.85% 55.45% 

 中国动力    5.18% 38.90% 

 中国海防    -35.10% 14.14% 

 瑞特股份   27.54% -17.37% 7.61% 

资料来源：德邦研究，Wind 

备注：空白部分为上市前 or资产重组前数据 

 

图 2 主机厂营收同比增速  图 3 分系统及零部件营收同比增速 

 

 

 
资料来源：德邦研究，Wind  资料来源：德邦研究，Wind 

 

从国营军工公司来看，除去中航飞机因为内部产品结构及率先采用均衡生产导致

2019 年度一季报增速略有下降外，其余各家均走出 2018 年的底部区间符合中周期上攻

的趋势。然而受到行业均衡生产影响，一季度增速有被行业政策拉高的情况，而全年的

预期应该在一季增速上进行一定的下修。 

图 4 民参军营收同比增速  图 5 船舶板块营收同比增速 

 

 

 
资料来源：德邦研究，Wind  资料来源：德邦研究，Wind 

 

某种程度上，民参军企业更能反映军工行业 2019 年的真实成长情况。从上图中可

以看出，2019 年军品占公司主营较大的公司（宏大爆破、安达维尔、火炬电子），表现

与国营企业相同。高德红外和菲利华则由于 2018 年一季度基数较大，其增速也略微下

降。 

股价异动的船舶板块则同样表现出相同的趋势，一季度走出走出整个行业低谷。 

2.2 扣非净利润：下游业绩弹性较大，向上传导需要时间 

而如果从扣非净利润角度上看，最直观的便是去年开始实施的均衡生产、降本增效

开始发力，而其更加利好产业链下游主机厂。 

表 3 军工行业扣非净利润变动一季报汇总 
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   20150331 20160331 20170331 20180331 20190331 

主机厂 

中航沈飞     167.79% 

中航飞机 58.27% 82.43% -45.46% 94.95% 14.13% 

中直股份 47.79% 33.68% 6.72% -0.67% 7.61% 

航发动力 -28.61% 26.99% 38.16% -35.34% 35.98% 

内蒙一机    254.06% 18.34% 

分系统及零部件 

中航机电 -19.97% -24.17% 3.81% -16.87% -13.63% 

中航电子 11.15% -47.80% 0.82% 37.59% -29.95% 

中航光电 50.19% 33.06% 10.22% -17.86% 25.85% 

航发控制 -9.80% 3.51% -24.85% 71.09% 9.59% 

航天电器 14.40% -10.31% 11.93% 9.28% 19.62% 

民参军 

高德红外 -50.58% 63.03% 41.47% -39.05% 122.36% 

宏大爆破 -25.20% -88.62% 105.42% 46.51% 59.85% 

火炬电子  19.49% 9.86% -50.90% 43.50% 

安达维尔     -66.41% 

菲利华  -36.81% -15.92% -25.14% 31.25% 

船舶 

中国重工 -37.46% -314.53% -95.43% 293.46% 22.34% 

中国船舶 -39.42% 104.00% 1015.95% 0.51% -85.17% 

中国动力    1.60% -8.81% 

中国海防    45.16% 56.89% 

瑞特股份    -12.32% -42.23% 

资料来源：德邦研究，Wind 

 
 
图 6 主机厂扣非净利润同比增速  图 7 分系统及零部件扣非净利润同比增速 

 

 

 
资料来源：德邦研究，Wind  资料来源：德邦研究，Wind 

 

从上图中可以看到，作为下游的主机厂在业绩弹性上明显强于分系统及零部件；其

次，由于下游企业议价权较为强势，分系统及零部件企业业绩回暖慢于主机厂。 

预计中游企业 2019 年中报期间能够出现业绩改善。 

 

图 8 民参军扣非净利润同比增速  图 9 船舶板块扣非净利润同比增速 
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资料来源：德邦研究，Wind  资料来源：德邦研究，Wind 

 

作为更偏市场化的民参军板块，其表现出来的态势与行业中周期上攻的态势一致（安

达维尔由于主营后市场领域，与其余几家有所偏差）。而船舶行业受制于整个船舶大周期

磨底，扣非净利润较差。但军品占比较大的中国海防与中周期保持同样态势。 

综上，通过对行业 20 家头部公司利润表进行梳理，我们可以基本得出结论，尽管

有多重政策、市场的统计噪音扰动，但整个国防军工板块摆脱底部区间向上这一现象可

以确认。 

3. 资产负债表：均衡生产发力、周期继续上行 

由于大部分国防军工企业隶属于大型央企军工集团，其负债端“爆雷”的概率较低，

而由于行业产业链上下游同步性较强，所以其应收预付与预收应付关联度较高。所以这

里我们只采用存货与应收（账款与票据）变动进行分析。 

3.1 存货：均衡生产发力 

表 4 军工行业存货变动一季报汇总 

  20150331 20160331 20170331 20180331 20190331 

主机厂 

中航沈飞     3.18% 

中航飞机 3.51% -9.57% 8.92% 5.38% -8.53% 

中直股份 -1.23% 1.47% 8.54% 6.65% 7.86% 

航发动力 331.02% 10.07% 7.69% 2.58% 15.52% 

内蒙一机    69.95% 13.37% 

分系统及零部件 

中航机电 21.13% 6.43% 5.28% 12.72% 8.56% 

中航电子 12.05% 13.47% 4.84% 14.06% 7.60% 

中航光电 66.42% 29.85% -9.90% 38.15% 19.15% 

航发控制 25.46% -9.66% -6.39% 8.24% 19.27% 

航天电器 -6.71% -12.33% -0.24% 24.61% 25.31% 

民参军 

高德红外 -4.50% 11.44% 17.14% 0.26% 2.23% 

宏大爆破 86.98% 3.18% 22.65% -27.91% 20.71% 

火炬电子  46.87% 23.32% 11.24% 53.50% 

安达维尔     38.09% 

菲利华  0.12% 30.80% 41.76% 50.09% 

船舶 

中国重工 22.23% 7.03% 1.71% 3.83% -39.13% 

中国船舶 8.69% 21.00% 6.61% -48.82% -14.71% 

中国动力 1.16% -0.77% 559.27% -2.41% 30.69% 

中国海防 1.72% -66.34% -19.25% 88.48% 22.37% 

瑞特股份    12.75% 14.87% 

资料来源：德邦研究，Wind 
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图 10 主机厂存货同比增速  图 11 分系统及零部件存货同比增速 

 

 

 
资料来源：德邦研究，Wind  资料来源：德邦研究，Wind 

国营军工企业存货变化可以核心关注航空产业，中航沈飞、中航飞机、中直股份、

中航机电、中航电子、中航光电，其存货增速均有一定程度的下降，同为主机厂的内蒙

一机变动也符合趋势，结合几家公司利润表上的变化，此类变动应当归结为均衡生产政

策。 

与这一大趋势相悖的则是发动机产业，由于整个产业正处于从 0 到 1 的变革期，且

随着国家投入的逐渐加大，我国航空发动机产业长期向好，由此带来库存增速持续上升。

航天电器则由于背后几大产品的增速扩张，进而导致存货增速较快。 

 

图 12 民参军存货同比增速  图 13 船舶板块存货同比增速 

 

 

 
资料来源：德邦研究，Wind  资料来源：德邦研究，Wind 

民参军板块存货变动与行业中周期上行的趋势相同，唯一的例外是高德红外，其原

因在 2018 年年底-2019 年年初有部分产品完成交付。 

船舶板块分化较大，民品占比较大的中国船舶和中国动力受市场影响存货增速上升，

军品占比较大的中国重工与中国海防则受均衡生产影响，增速出现下降。军民比相对平

衡的瑞特股份则走平。 

3.2 应收：周期继续上行 

表 5 军工行业应收账款与票据变动一季报汇总 

  20150331 20160331 20170331 20180331 20190331 

主机厂 

中航沈飞     41.41% 

中航飞机 59.67% 10.00% 1.60% 40.54% 41.07% 

中直股份 73.88% 77.14% -56.18% 82.06% -23.06% 

航发动力 174.52% -14.00% 27.35% 20.29% 16.22% 

内蒙一机    -22.85% 0.38% 
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分系统及零部件 

中航机电 20.51% 1.81% 10.08% -1.68% 38.42% 

中航电子 23.52% 9.46% 23.36% 10.17% 14.77% 

中航光电 29.84% 21.93% 21.00% 22.21% 29.10% 

航发控制 -1.65% 8.11% 10.05% -19.47% 30.04% 

航天电器 32.37% 9.87% 36.92% 16.46% 22.63% 

民参军 

高德红外 7.06% 28.24% 20.98% 14.14% -40.74% 

宏大爆破 13.88% 44.80% 15.21% -3.04% 6.33% 

火炬电子  16.72% 29.47% 43.77% 16.15% 

安达维尔     15.16% 

菲利华  27.50% 6.41% 30.92% 28.23% 

船舶 

中国重工 -10.83% -19.15% -21.35% -18.20% 0.51% 

中国船舶 1.16% -5.38% -26.64% 18.53% 18.53% 

中国动力    56.29% 85.40% 

中国海防    184.33% 53.35% 

瑞特股份    48.04% 34.90% 

资料来源：德邦研究，Wind 

 
 
图 14 主机厂应收同比增速  图 15 分系统及零部件应收同比增速 

 

 

 
资料来源：德邦研究，Wind  资料来源：德邦研究，Wind 

国营军工企业应收变化走势趋同（中直股份有产品交付情况），这种状态显示，各大

军工企业在手订单较为饱满，行业处于上升周期。 

图 16 民参军应收同比增速  图 17 船舶板块应收同比增速 

 

 

 
资料来源：德邦研究，Wind  资料来源：德邦研究，Wind 

 

民参军企业则是整体趋降的态势，这一方面由于军改导致产业链付款延后，拉高前

几年基数，另一方面由于近几年部分产品集中交付导致。 

船舶板块则分化较大，总的来看，总装平台应收增速变动不大，电子电气化设备（中

国海防、瑞特股份）有所下降，动力装置（中国动力）有所上升，这一分化应与产品交

付周期长短有关。 
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综上，资产负债表的变动可以与利润表进行呼应，国防军工板块处于上升周期。 

 

4. 现金流量表：等待中报证真或证伪 

表 6 军工行业经营性现金流变动一季报汇总 

  20150331 20160331 20170331 20180331 20190331 

主机厂 

中航沈飞     -196.61% 

中航飞机 16.37% -106.17% 649.29% -186.05% 463.34% 

中直股份 88.56% -120.97% 102.51% -152.13% -135.44% 

航发动力 313.03% 2.41% -83.92% 259.20% -52.74% 

内蒙一机    84.67% -31.24% 

分系统及零部件 

中航机电 31.32% -34.44% -37.52% 89.99% -12.76% 

中航电子 18.76% 12.82% 33.72% -57.29% -35.98% 

中航光电 49.96% -27.71% 17.22% 63.53% -93.64% 

航发控制 -33.06% -6.22% 38.97% 72.10% -72.89% 

航天电器 64.31% -55.54% 253.25% 18.24% 72.11% 

民参军 

高德红外 -45.65% 61.95% -1.21% -21.40% -327.04% 

宏大爆破 88.39% 56.45% -104.17% 772.53% -251.68% 

火炬电子 61.15% 161.86% -16.54% -370.76% -250.17% 

安达维尔   156.78% -90.86% -1436.49% 

菲利华 289.80% -270.66% -157.29% 16.39% 103.01% 

船舶 

中国重工 -165.46% -294.70% -61.02% -85.15% 1530.58% 

中国船舶 -308.33% 107.46% -79.59% -125.90% 100.85% 

中国动力    -104.34% -3920.20% 

中国海防    663.92% -113.52% 

瑞特股份   -61.03% 206.70% -4.48% 

资料来源：德邦研究，Wind 

由于行业的整体产品交付时点在二、四季度，一季度板块企业经营性现金流量

多数为负，且行业整体有均衡生产政策导致的扰动，综合参考意义不如余下两张表
的部分指标，故在此不做进一步分析，等待中报对逻辑进行证真/证伪。 
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