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按照我们统计的军工板块 103 只上市公司的财报分析，2018 年军工行

业共实现营收 4889 亿，同比增长 11.81%，实现归母净利润 228.13 亿，同

比增长 13.83%，总体上实现了超过 10%的行业增速。 

 一、2018 年军工行业增长稳健，净利率略有提高，航空装备、新材

料行业表现较好 

按营业收入分析，  2018 年营业收入增长较快的是民参军行业

（30.02%）、新材料（26.13%）、船舶制造（16.96%）。对比 2017 年营收增

速加速的仅有船舶制造，大部分子行业营业收入增速均低于 2017 年。 

从归母净利润来看，2018 年新材料、航空装备、航天装备等子行业归

母净利润增速跑赢军工行业，其中，新材料 2018 年净利润增长 136.41%领

先其他军工子行业，航空装备 2018 年归母净利润增长 24.51%，继续保持一

贯的高速增长。 

按净利率分析，军工行业 2018 年整体净利率为 4.67%，与 2017 年略

有提高。航空装备、航天装备、新材料、地面兵装等子行业净利率水平对比

2017 年有所提高。净利率情况排名依次为新材料（6.63%）、航天装备

（5.41%）、民参军（5.28%）、军工电子（5.15%）、航空装备（4.99%）、地

面兵装（3.50%）、船舶制造（2.69%）。 

 二、从 2018年报来看，军工整体 PE回归合理，航天装备、航空装

备板块估值较低 

以 2018 年财报为基准，军工行业 PE 估值水平下降到 52.79X，整体 PS

水平为 2.35X。各子行业里，按 PE 分，估值水平从低到高依次为航天装备

（38.8X）、航空装备（45.36X）、民参军（50.6X）、地面兵装（55.02X）、

军工电子（67.64X）、新材料（70.71X）、船舶制造（79.59X）。按 PS 分，

估值水平从低到高依次为地面兵装（1.92X）、航天装备（2.10X）船舶制造

（2.14X）、航空装备（2.26X）、民参军（2.67X）、军工电子（3.48X）、新

材料（4.69X）。 

 三、2019年Q1季报军工行业营收增长 13.54%，净利润增长 59.09%，

新材料、航空装备维持强势表现 

2019Q1季报军工行业整体实现营业收入 953.65亿，同比增长 13.54%，

整体实现归母净利润 44.69 亿，同比增长 59.09%。一季度财报数据表现非

常亮眼。 

各子行业里，营业收入增速较快的有新材料（42.46%）、航空装备

（34.49%）、船舶制造（15.84%）。 
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从净利润看，各子行业表现抢眼的仍然是航空装备、航天装备、新材料，

其中 2019Q1 净利润增速较高的有航空装备（131.35%）、航天装备

（121.24%）、新材料(110.11%)、军工电子（72.71%）。 

 四、投资建议:军工板块整体基本面向好，看好航空装备、新材料等

板块 

2018 年军工行业共实现营收 4889 亿，同比增长 11.81%，实现归母净

利润 228.13 亿，同比增长 13.83%。从 2018 年报看，军工板块整体仍实现

了超过 10%的营业收入增速和净利润增速，航空装备、新材料等子行业表现

强势，子行业净利润增速超过 20%。2019Q1 航空装备、新材料板块业绩表

现继续突出，明显强于其他板块。我们认为军工基本面稳定增长，十三五末

期军工订单进入密集交付阶段，武器装备预算向空军、海军装备倾斜的趋势

确定，从基本面上已经得到了验证，航空装备、新材料板块的强势表现从本

质上讲都是受益于这轮空军、海军装备更新换代。  

我们重点推荐两条主线： 

第一条主线是军工核心白马，尤其是反应这一轮军工行业武器装备倾斜

方向的空军、海军装备供应商，重点推荐军机核心总装标的：中航沈飞、中

直股份；优质系统级供应商中航机电、中航电子；优质零部件供应商中航光

电、航天电器。 

第二条主线是受益武器装备升级换代，新材料在军工行业应用渗透加

快，我国自主可控的军工新材料龙头进入中长期的成长赛道，重点推荐光威

复材、中航高科等。 

 五、风险提示 

1）军工订单交付不达预期 

2）军工改革进度不及预期 
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一、军工 2018 年整体增长稳健，新材料、航空装备板块表现较好 

（一）军工行业分类 

我们参考了申万行业分类以及市场上通常用的一些军工板块分类标准，剔除了军工

央企旗下纯民用业务的上市公司，筛选了 117 只主营业务与军工密切相关的上市公司， 

按照地面兵装、军工电子、航空装备、航天装备、船舶制造、民参军、新材料等 7 个子

行业进行了归类。 

为避免个别公司的大幅资产减值对行业数据分析产生较大干扰，我们剔除了 2017

年报、2018 年报计提了大幅资产减值的上市公司例如中船防务、湘电股份、银河电子、

华讯方舟、安泰科技、全信股份、天和防务、航天机电等，剔除因非经常性损益导致业

绩大幅波动的际华集团，最终形成了约 103 家军工上市公司，并以此为基础开展 2018

年及 2019Q1 财报分析。 

图表1： 联讯军工行业分类 

子行业  证券简称  证券代码 子行业  证券简称  证券代码 子行业  证券简称  证券代码 

船舶制造 中船科技 600072.SH 航天装备 航天发展 000547.SZ 民参军 海特高新 002023.SZ 

船舶制造 中国动力 600482.SH 航天装备 航天科技 000901.SZ 民参军 威海广泰 002111.SZ 

船舶制造 中国重工 601989.SH 航天装备 航天电器 002025.SZ 民参军 北斗星通 002151.SZ 

地面兵装 中兵红箭 000519.SZ 航天装备 航天彩虹 002389.SZ 民参军 大立科技 002214.SZ 

地面兵装 利达光电 002189.SZ 航天装备 钢研高纳 300034.SZ 民参军 川大智胜 002253.SZ 

地面兵装 北化股份 002246.SZ 航天装备 超图软件 300036.SZ 民参军 雷科防务 002413.SZ 

地面兵装 西仪股份 002265.SZ 航天装备 新余国科 300722.SZ 民参军 高德红外 002414.SZ 

地面兵装 长春一东 600148.SH 航天装备 中国卫星 600118.SH 民参军 日发精机 002520.SZ 

地面兵装 东安动力 600178.SH 航天装备 航天信息 600271.SH 民参军 通达股份 002560.SZ 

地面兵装 光电股份 600184.SH 航天装备 航天动力 600343.SH 民参军 星网宇达 002829.SZ 

地面兵装 北方导航 600435.SH 航天装备 航天通信 600677.SH 民参军 新兴装备 002933.SZ 

地面兵装 凌云股份 600480.SH 航天装备 航天长峰 600855.SH 民参军 华力创通 300045.SZ 

地面兵装 *ST 天雁 600698.SH 航天装备 航天电子 600879.SH 民参军 海兰信 300065.SZ 

地面兵装 内蒙一机 600967.SH 航天装备 航天工程 603698.SH 民参军 精准信息 300099.SZ 

地面兵装 长城军工 601606.SH 军工电子 深桑达 A 000032.SZ 民参军 振芯科技 300101.SZ 

航空装备 航发控制 000738.SZ 军工电子 烽火电子 000561.SZ 民参军 亚光科技 300123.SZ 

航空装备 中航飞机 000768.SZ 军工电子 振华科技 000733.SZ 民参军 新研股份 300159.SZ 

航空装备 中航机电 002013.SZ 军工电子 四川九洲 000801.SZ 民参军 中海达 300177.SZ 

航空装备 山河智能 002097.SZ 军工电子 卫士通 002268.SZ 民参军 金信诺 300252.SZ 

航空装备 中航光电 002179.SZ 军工电子 奥普光电 002338.SZ 民参军 旋极信息 300324.SZ 

航空装备 中航电测 300114.SZ 军工电子 太极股份 002368.SZ 民参军 天银机电 300342.SZ 

航空装备 中国应急 300527.SZ 军工电子 海格通信 002465.SZ 民参军 航新科技 300424.SZ 
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子行业  证券简称  证券代码 子行业  证券简称  证券代码 子行业  证券简称  证券代码 

航空装备 中直股份 600038.SH 军工电子 杰赛科技 002544.SZ 民参军 耐威科技 300456.SZ 

航空装备 洪都航空 600316.SH 军工电子 天奥电子 002935.SZ 民参军 景嘉微 300474.SZ 

航空装备 中航电子 600372.SH 军工电子 欧比特 300053.SZ 民参军 久之洋 300516.SZ 

航空装备 贵航股份 600523.SH 军工电子 同有科技 300302.SZ 民参军 晨曦航空 300581.SZ 

航空装备 中航沈飞 600760.SH 军工电子 上海贝岭 600171.SH 民参军 江龙船艇 300589.SZ 

航空装备 中航重机 600765.SH 军工电子 国睿科技 600562.SH 民参军 瑞特股份 300600.SZ 

航空装备 中航高科 600862.SH 军工电子 中国海防 600764.SH 民参军 爱乐达 300696.SZ 

航空装备 航发动力 600893.SH 军工电子 南京熊猫 600775.SH 民参军 安达维尔 300719.SZ 

新材料 炼石航空 000697.SZ 军工电子 四创电子 600990.SH 民参军 宏达电子 300726.SZ 

新材料 东方锆业 002167.SZ 新材料 光威复材 300699.SZ 民参军 凯乐科技 600260.SH 

新材料 博云新材 002297.SZ 新材料 宝钛股份 600456.SH 民参军 宝胜股份 600973.SH 

新材料 康达新材 002669.SZ 新材料 大西洋 600558.SH 民参军 亚星锚链 601890.SH 

      民参军 火炬电子 603678.SH 

资料来源：wind、联讯证券研究院 

图表2： 被剔除的部分军工企业近两年业绩情况 

证券代码 证券简称 
2017年营业收入 

(万元) 

2018年营业收入  

（万元） 

2017年归母净利润 

(万元) 

2018年归母净利润 

(万元) 

600614.SH *ST 鹏起 200,367  214,727  38,717  -381,341  

600416.SH 湘电股份 970,597  619,904  9,120  -191,180  

300008.SZ 天海防务 148,393  102,863  16,414  -187,841  

600685.SH 中船防务 2,231,338  1,921,360  8,780  -186,901  

300411.SZ 金盾股份 46,491  55,345  7,115  -175,753  

002519.SZ 银河电子 162,449  151,930  18,729  -116,663  

000727.SZ 华东科技 599,499  570,278  1,165  -98,736  

000687.SZ 华讯方舟 176,003  151,813  13,101  -48,833  

600391.SH 航发科技 225,881  236,427  4,687  -30,303  

300447.SZ 全信股份 56,676  64,799  12,279  -25,250  

000969.SZ 安泰科技 465,966  505,409  5,917  -21,766  

002190.SZ *ST 集成 194,251  214,542  -10,832  -20,466  

300397.SZ 天和防务 35,411  26,399  7,009  -17,022  

600501.SH 航天晨光 263,602  263,225  1,171  -16,479  

002535.SZ 林州重机 165,188  206,258  3,507  -14,571  

002423.SZ 中原特钢 97,293  102,556  -25,792  -11,270  

600698.SH *ST 天雁 58,261  46,917  -8,404  -8,894  

002265.SZ 西仪股份 90,414  76,679  1,968  -6,839  

601718.SH 际华集团 2,543,999  2,267,704  75,494  -6,797  

600399.SH ST 抚钢 498,430  584,773  -133,759  260,731  

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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（二）军工行业 2018 年增长稳健，航空装备、新材料子版块增长较快 

按照我们统计的军工板块 103 只上市公司总市值 1.18 万亿，占 A 股总市值（53 万

亿）权重为 2.26%。2018 年军工行业共实现营收 4889 亿，同比增长 11.81%，实现归

母净利润 228.13 亿，同比增长 13.83%，总体上实现了超过 10%的行业增速，高于 GDP

增速。 

7 个子行业里，2018 年营收规模权重较大的依次是航空装备、航天装备、民参军，

分别实现总营业收入 1427.4 亿、846.7 亿、847.86 亿，按净利润分，权重较大的为航空

装备、航天装备、民参军，分别实现净利润 71.17 亿、45.82 亿、44.77亿。 

按营业收入分析， 2018 年营业收入增长较快的是民参军行业（30.02%）、新材料

（26.13%）、船舶制造（16.96%）。对比 2017 年营收增速加速的仅有船舶制造，大部分

子行业营业收入增速均低于 2017 年。 

从归母净利润来看，2018 年新材料、航空装备、航天装备等三个子行业归母净利润

增速跑赢军工行业净利润增速，其中，新材料子行业 2018 年净利润增长 136.41%领先

所有军工子行业，航空装备 2018年归母净利润增长24.51%，继续保持一贯的高速增长。 

按净利率分析，军工行业 2018 年整体净利率为 4.67%，与 2017 年略有提高。航空

装备、航天装备、新材料、地面兵装等子行业净利率水平对比 2017 年有所提高。净利

率情况排名依次为新材料（6.63%）、航天装备（5.41%）、民参军（5.28%）、军工电子

（5.15%）、航空装备（4.99%）、地面兵装（3.50%）、船舶制造（2.69%）。 

以2018年财报为基准，军工行业PE估值水平下降到52.79X，整体PS水平为2.35X。

各子行业里，按 PE 分，估值水平从低到高依次为航天装备（38.8X）、航空装备（45.36X）、

民参军（50.6X）、地面兵装（55.02X）、军工电子（67.64X）、新材料（70.71X）、船舶

制造（79.59X）。按 PS分，估值水平从低到高依次为地面兵装（1.92X）、航天装备（2.10X）

船舶制造（2.14X）、航空装备（2.26X）、民参军（2.67X）、军工电子（3.48X）、新材料

（4.69X）。 

从 2018 年军工行业年报看，整体上军工行业增长稳健，其中新材料、航空装备等

子行业表现突出，营收和净利润都实现了较快的增长，明显领先其他子行业。民参军子

行业营业收入增长仍然保持较高的水平，但受限于毛利率下行，叠加资产减值等影响，

净利润增速放缓明显。 

图表3： 军工行业 2018年整体概况 

行业  总市值（亿元） 上市公司数 总营收（万元） 总净利润（万元） 

军工 11,840  103 48,888,402  2,281,360  

船舶制造 1,660  3 7,740,943  208,573  

地面兵装 841  12 4,368,722  152,842  

航空装备 3,228  15 14,274,004  711,677  

航天装备 1,778  14 8,467,020  458,232  

军工电子 1,556  17 4,469,950  230,119  

民参军 2,265  35 8,478,626  447,670  

新材料 511  7 1,089,136  72,248  

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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图表4： 军工行业 2018年营业收入情况（万元） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院（yoy为右坐标） 

图表5： 军工行业 2017年归母净利润情况（万元） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院（yoy为右坐标） 

  

30.02  
26.13  

16.96  
11.81  

7.87  6.79  6.34  
0.40  

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

50,000,000

60,000,000

民参军 新材料 船舶制造 军工 航空装备 航天装备 地面兵装 军工电子 

2016 2017 2018 2016同比 2017同比 2018同比 

136.41  

24.51  
16.17  13.83  13.04  

4.54  0.77  0.09  

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

新材料 航空装备 地面兵装 军工 航天装备 民参军 船舶制造 军工电子 

2016 2017 2018 2016同比 2017同比 2018同比 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  8 / 15 

图表6： 军工各子行业近三年净利率 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

 

图表7： 军工行业 PE 估值（2018年报） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  
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图表8： 军工行业 PS 估值（2018年报） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

（三）三项费用率基本保持稳中有降 

2018 年军工行业三项费用率相比 2017 年基本保持稳中有降，2018 年军工整体三项

费用率 12.14%，同比下滑 0.12%，各子行业里航空装备三项费用率明显呈下降趋势。 

图表9： 军工行业三项费用率（2018年报） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

（四）军工 2018年报现金流情况明显好转，航空装备经营现金流同比下滑 

从经营现金流净额来看，军工行业 2018 年经营现金流明显好转，2018 年经营活动

现金净额从 2016 年开始逐年增加，2018 年达到 183 亿，同比增长 31.19%。从子行业

看，大部分子行业经营现金流都出现好转，但航空装备子行业经营现金净额出现大幅下
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图表10： 军工行业经营现金净额（万元） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院 

二、军工 2019 年 Q1 季报表现亮眼，民参军、航空装备增长强势 

2019Q1 季报，军工行业整体实现营业收入 953.65 亿，同比增长 13.54%，整体实

现归母净利润 44.69 亿，同比增长 59.09%。一季度财报数据表现非常亮眼。 

各子行业营业收入增速较快的有新材料（42.46%）、航空装备（34.49%）、船舶制

造（15.84%）。 

从净利润看，各子行业表现抢眼的仍然是航空装备、航天装备、新材料，其中 2019Q1

净利润增速较高的子行业有航空装备（131.35%）、航天装备（121.24%）、新材料

(110.11%)、军工电子（72.71%）。 

图表11： 军工行业 2019年 Q1季报营业收入（万元） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院 
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图表12： 军工行业 2019年 Q1季报净利润（万元） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院 

 三、近 5个季度单季度看，均衡生产正在发挥作用 

我们分析了军工行业近 5 个季度单季度营业收入和归母净利润增速情况，从下面两

图可以明显看出，随着均衡生产逐步推进，军工行业一季度营收和净利润增长明显加快，

而四季度营收增速和净利润增速同比、环比均出现大幅回落，2019 年 Q1 同样出现了类

似的情况。均衡生产可以帮助平滑军工企业各个季度的业绩波动，短期看，仍会对军工

企业 Q1,Q2 季度的业绩带来较大波动，待过渡期完成后，预计扰动将会大幅减小。从全

年业绩看，均衡生产对军工企业的业绩不构成较大影响，只是业绩确认在不同季度之间

确认而已。2019Q1 军工各子行业业绩表现抢眼，我们认为均衡生产发挥了较大的扰动

作用，并不改变市场对军工企业全年业绩的预期。 

图表13： 军工行业近 5个季度主营收入同比（%） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院 
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图表14： 军工行业近 5个季度主营收入同比（%） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院 

四、投资建议：军工板块整体基本面向好，看好航空装备、新材料等板块 

2018 年军工行业共实现营收 4889 亿，同比增长 11.81%，实现归母净利润 228.13

亿，同比增长 13.83%。从 2018 年报看，军工板块整体仍实现了超过 10%的营业收入增

速和净利润增速，航空装备、新材料等子行业表现强势，子行业净利润增速超过 20%。

2019Q1 看，航空装备、新材料板块业绩表现继续突出，明显强于其他板块。我们认为

军工基本面稳定增长，十三五末期，军工订单进入密集交付阶段，国防预算向空军、海

军装备倾斜的趋势确定，从基本面上已经得到了验证，航空装备板块、新材料板块的强

势表现从本质上讲都是受益于这轮空军、海军装备订单交付。  

我们重点推荐两条主线： 

第一条主线是军工核心白马，尤其是反应这一轮军工行业武器装备倾斜方向的空军、

海军装备供应商，重点推荐军机核心总装标的：中航沈飞、中直股份；优质系统级供应

商中航机电、中航电子；优质零部件供应商中航光电、航天电器。 

第二条主线是受益武器装备升级换代，新材料在军工行业应用渗透加快。我国自主

可控的军工新材料龙头进入中长期的成长赛道，重点推荐光威复材、中航高科等。 

图表15： 重点公司估值 

公司代码  上市公司  
总市值  

（亿）  

EPS（元）  PE 

行业  
2019 2020 2021 2019 2020 2021 

600038.SH 中直股份 244.22 1.06 1.29 1.57 38.39 31.41 25.86 航空装备 

600760.SH 中航沈飞 409.89 0.62 0.74 0.86 46.21 38.76 33.64 航空装备 

002013.SZ 中航机电 259.46 0.27 0.32 0.37 26.19 22.09 18.94 航空装备 

002179.SZ 中航光电 343.19 1.13 1.40 1.69 28.94 23.35 19.32 航空装备 

000768.SZ 中航飞机 436.06 0.24 0.29 0.34 64.81 53.80 44.97 航空装备 
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公司代码  上市公司  
总市值  

（亿）  

EPS（元）  PE 
行业  

2019 2020 2021 2019 2020 2021 

600372.SH 中航电子 264.44 0.34 0.40 0.42 43.10 36.92 34.43 航空装备 

601989.SH 中国重工 1166.87 0.05 0.06 0.04 91.54 79.43 121.17 船舶制造 

600482.SH 中国动力 381.70 0.94 1.11 1.28 23.07 19.48 16.92 船舶制造 

000733.SZ 振华科技 88.91 0.62 0.76 0.93 25.48 20.54 16.95 军工电子 

600990.SH 四创电子 78.52 1.74 2.03 2.37 26.51 22.67 19.47 军工电子 

600967.SH 内蒙一机 179.27 0.39 0.46 0.53 26.63 22.36 19.31 地面兵装 

300424.SZ 航新科技 36.78 0.55 0.68 0.82 26.81 21.73 18.14 民参军 

000547.SZ 航天发展 159.44 0.35 0.44 0.53 27.57 22.42 18.51 航天装备 

600879.SH 航天电子 171.31 0.20 0.23 0.26 31.17 26.89 23.43 航天装备 

002025.SZ 航天电器 106.65 1.03 1.23 1.44 23.90 19.86 17.00 航天装备 

002389.SZ 航天彩虹 108.51 0.40 0.50 0.60 28.08 22.42 18.48 航天装备 

600893.SH 航发动力 531.41 0.56 0.67 0.78 41.51 34.38 29.74 航空装备 

600562.SH 国睿科技 98.21 0.25 0.30 0.36 59.78 51.17 41.72 军工电子 

300699.SZ 光威复材 201.74 0.93 1.19 1.49 40.17 31.38 25.00 新材料 

资料来源：wind、联讯证券（盈利预测采用 wind 一致预期） 

五、风险提示 

（1） 军工订单交付不达预期 

（2） 军工改革进度不及预期 
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