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国防军工 

关注军民融合下的国产替代机会 
本周行情回顾：本周（06.03-06.09）大盘表现较弱，29 个行业中仅银行

板块上涨，农业、医药等跌幅较大。本周上证综指下跌 2.45%，创业板指

数下跌 4.56%，国防军工指数下跌 6.63%，跑输大盘 4.18 个百分点，排
名第 27/29。个股方面，中光防雷（+11.76%）、尚纬股份（+1.80%）
等涨幅居前，海兰信（-19.87%）、华伍股份（-19.52%）等跌幅居前。 

与前不同的观点：军工板块“改革+成长”逻辑双强化。我们在年度策略

报告《逆周期，新景气》中坚定看好 2019 年板块机会，在 5 月 15 日发布
的中期策略报告《大国博弈，高端铸基》中重申行业逻辑，重视“改革+

成长”双主线：1）成长逻辑：2018 年 7 月我们提出军工板块“基本面反
转，拐点已至”，并判断 19-20 年将是军工采购高峰期。2019Q1 行业营

收 YoY+18.1%，归母净利 YoY+66.5%，预收高企，现金流改善明显，看

好航空航天等板块全年业绩表现。2）改革逻辑：2017 年以来改革层面曾
多次低于预期，2019 年船舶系重组事件再次拉开军工改革大幕。我们判

断 2019 年改革将加速落地，近期船舶系、电科系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：重视连接器产业国产替代机会。华为事件提升了市场对
5G、芯片等自主可控题材的关注度，但我们认为市场对军工国产替代的投

资逻辑认识并不充分，建议关注军民融合下的国产替代机会，例如连接器

行业：1）军民需求广泛：军用方面连接器是航空航天、舰艇等装备用量最
多的电子元器件。民用方面主要配套领域为通信电子、汽车等，下游需求

的快速增长牵引产业发展。2）美日占据产业头部：根据 Bishop&Associates

数据，预计 2020 年全球市场规模将达 600 亿美元。美欧日韩依托技术、

渠道等优势，引领产业高端市场。3）国产厂商有望弯道超车：随着泰科电
子等巨头把产能转移到国内，国内厂商制造水平迅速提高，立讯精密、中

航光电、航天电器等快速成长。我们认为虽然我国起步较晚，但产业规模
已实现反超，技术能力也有所突破，高端连接器国产替代进程将加快。 

本周军工行业重要事件：1）6 月 4 日，由航天科技集团一院设计研制适

配长三甲系列运载火箭的 4.2 米直径全透波火箭整流罩交付。2）6 月 4

日，中船重工集团亮相挪威国际海事展，为进一步开拓国际市场、互利合

作创造条件。3）6 月 5 日，由航天科技集团一院研制的长征十一号海上
发射实现“一箭七星”，这是我国首次在海上实施运载火箭发射技术试验。

4）6 月 6 日，中船海洋与防务装备股份有限公司子公司中船黄埔文冲有
限公司承接的深中通道项目的 18 米足尺变宽试验段正式验收移交。 

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）：中航光电、航天电器、中直股份。2）国企改革组合（资产证
券化、混改、股权激励等预期）：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 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600038 中直股份 0.87  1.06  1.29  1.57  44.5  36.4  29.8  24.5  

002025 航天电器 0.84  1.02  1.23  1.44  27.5  22.5  18.7  16.0  

002013 中航机电 0.23  0.27  0.32  0.37  28.3  24.2  20.5  17.6  
 
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 06 月 06 日收盘价计算  
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一、军工本周（06.03-06.09）行情回顾 

1.1 行业指数表现 

本周（06.03-06.09）上证综指下跌 2.45%，创业板指数下跌 4.56%，国防军工指数下

跌 6.63%，跑输大盘 4.18 个百分点，排名第 27/29。 

图表 1：本周（06.03-06.09）国防军工指数下跌 6.63% 

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 

-6.63% -2.45% -4.56% -4.18% 27/29 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：本周（06.03-06.09）国防军工指数在行业指数中排名第 27 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 行业个股表现 

本周（06.03-06.09）中光防雷（+11.76%）领涨，尚纬股份（+1.80%）个股涨幅居前。

其中，核心军工板块整体均下跌，中国动力（-1.79%）、久之洋（-2.02%）等股票跌幅

较小；民参军板块中光防雷（+11.76%）、尚纬股份（+1.80%）等股票表现较好，涨幅

居前；军工概念板块北方股份（+1.55%）表现较好，涨幅居前。海兰信（-19.87%）等

股票跌幅居前。 

图表 3：本周（06.03-06.09）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 

300414.SZ 中光防雷 11.21 11.76% 300065.SZ 海兰信 11.45 -19.87% 

603333.SH 尚纬股份 9.06 1.80% 300095.SZ 华伍股份 5.65 -19.52% 

600262.SH 北方股份 19.71 1.55% 002338.SZ 奥普光电 12.64 -19.44% 

002254.SZ 泰和新材 10.7 1.04% 300527.SZ 中国应急 10.44 -17.86% 

002297.SZ 博云新材 8.26 0.49% 601606.SH 长城军工 13.67 -17.50% 

002686.SZ 亿利达 6.9 0.29% 300696.SZ 爱乐达 26.22 -15.45% 

300252.SZ 金信诺 10.85 -0.09% 600316.SH 洪都航空 13.78 -14.25% 

002190.SZ *ST 集成 16.7 -1.47% 300397.SZ 天和防务 19.65 -13.89% 

002253.SZ 川大智胜 14.17 -1.73% 600072.SH 中船科技 11.28 -13.76% 

600482.SH 中国动力 21.9 -1.79% 300447.SZ 全信股份 9.3 -13.73% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：本周（06.03-06.09）核心军工板块个股表现列表 

核心军工 

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 

600482.SH 中国动力 21.9 -1.79% 300527.SZ 中国应急 10.44 -17.86% 

300516.SZ 久之洋 33.52 -2.02% 601606.SH 长城军工 13.67 -17.50% 

601989.SH 中国重工 5 -2.53% 600316.SH 洪都航空 13.78 -14.25% 

000801.SZ 四川九洲 5.88 -4.08% 600677.SH 航天通信 16.1 -12.78% 

600764.SH 中国海防 25.63 -4.15% 002935.SZ 天奥电子 47.19 -12.77% 

600967.SH 内蒙一机 10.28 -4.19% 600150.SH 中国船舶 17.15 -12.10% 

002389.SZ 航天彩虹 10.8 -4.75% 600416.SH 湘电股份 6.21 -10.90% 

000768.SZ 中航飞机 14.94 -4.84% 600391.SH 航发科技 13.51 -9.87% 

600765.SH 中航重机 8.65 -5.46% 600685.SH 中船防务 12.19 -9.64% 

000547.SZ 航天发展 9.33 -5.47% 300722.SZ 新余国科 23.01 -9.37% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：本周（06.03-06.09）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 

300414.SZ 中光防雷 11.21 11.76% 300065.SZ 海兰信 11.45 -19.87% 

603333.SH 尚纬股份 9.06 1.80% 300095.SZ 华伍股份 5.65 -19.52% 

002297.SZ 博云新材 8.26 0.49% 002338.SZ 奥普光电 12.64 -19.44% 

002686.SZ 亿利达 6.9 0.29% 300696.SZ 爱乐达 26.22 -15.45% 

300252.SZ 金信诺 10.85 -0.09% 300397.SZ 天和防务 19.65 -13.89% 

002253.SZ 川大智胜 14.17 -1.73% 300447.SZ 全信股份 9.3 -13.73% 

002414.SZ 高德红外 17.79 -2.52% 300719.SZ 安达维尔 10.66 -13.40% 

600260.SH 凯乐科技 16.9 -2.65% 300177.SZ 中海达 8.79 -13.31% 

002171.SZ 楚江新材 6.41 -2.73% 300324.SZ 旋极信息 5.02 -12.70% 

000070.SZ 特发信息 11.94 -2.77% 002023.SZ 海特高新 12.2 -12.23% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
图表 6：本周（06.03-06.09）军工概念板块个股表现列表 

军工概念 

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 

600262.SH 北方股份 19.71 1.55% 600072.SH 中船科技 11.28 -13.76% 

002254.SZ 泰和新材 10.7 1.04% 600151.SH 航天机电 5.08 -9.45% 

002190.SZ *ST 集成 16.7 -1.47% 600171.SH 上海贝岭 13.31 -9.39% 

600536.SH 中国软件 56 -2.76% 600855.SH 航天长峰 12.73 -9.27% 

600148.SH 长春一东 14.6 -4.14% 000901.SZ 航天科技 11.58 -9.03% 

600456.SH 宝钛股份 20.9 -4.26% 600501.SH 航天晨光 8.04 -8.32% 

002368.SZ 太极股份 30.75 -4.68% 603698.SH 航天工程 15.22 -8.04% 

002163.SZ 中航三鑫 5.08 -5.05% 600775.SH 南京熊猫 13.04 -7.97% 

000561.SZ 烽火电子 6.87 -5.63% 002246.SZ 北化股份 7.43 -7.70% 

600480.SH 凌云股份 9.06 -6.21% 600973.SH 宝胜股份 3.75 -7.41% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、军工行业最新观点与展望 

2.1 “改革+成长”逻辑双强化，重视军工板块投资机会 

 “改革+成长”逻辑双强化，板块趋势向上走出低谷。我们在年度策略报告《逆周期，

新景气》中坚定看好 2019 年板块机会，在 5 月 15 日发布的中期策略报告《大国博弈，

高端铸基》中重申行业逻辑，重视“改革+成长”双主线：1）成长逻辑：2018 年 7 月我

们提出军工板块“基本面反转，拐点已至”，并判断 19-20 年将是军工采购高峰期。2019Q1

行业营收 YoY+18.1%，归母净利 YoY+66.5%，预收高企，现金流改善明显，看好航空

航天等板块全年业绩表现。2）改革逻辑：2017 年以来改革层面曾多次低于预期，2019

年船舶系重组事件再次拉开军工改革大幕。我们判断 2019 年改革将加速落地，近期船

舶系、电科系改革事件明显增多亦是对这一判断的佐证。 

2.2 行业维持景气上行，航空表现亮眼 

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 7：军工行业 2016-2019Q1 总营收及增速  图表 8：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 

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 10：2017-2019Q1 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） 

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。 

图表 12：军工行业 2016-2019Q1 归母净利及增速  图表 13：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 
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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%）。 

图表 14：2018 年军工行业总归母净利的构成情况  图表 15：2017-2019Q1 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佳。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%，高增长的持续性最佳；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 16：2017 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） 
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2.3 基金持仓分析：核心白马持续受青睐，民参军和信息化热度提升 

2019Q1 国防军工板块基金持仓下降 0.35 个百分点，排名 20/29。截至 2019Q1 基金

持仓中，国防军工基金持仓为 1.21%，环比下降 0.35 个百分点，大幅度低于 2016Q2 的

3.13%，仍处于历史较低水平，接近 2013Q4 水平。 

图表 17：2019Q1 军工板块基金持仓占比 1.21%，环比下降 0.35 个百分点 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2019Q1 国防军工板块超配比例-0.44%，较历史高点仍有较大差距。从板块基金持仓

相对标准配置比例观察，国防军工板块超配比例较上季度小幅下降，目前处于低配水平。

2018Q3 以后，军工板块超配比例连续三个季度下降。2019Q1 国防军工板块超配比例为

-0.44%，环比下降 0.34 个百分点，排名 17/29，连续两个季度为负值，较历史高点仍有

1.14%左右的较大差距。（基金超配比例计算：基金持仓比例-基金标准配置） 

图表 18：2019Q1 军工板块基金超配比例-0.44%，较历史高点仍有较大差距 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

基金重仓标的以军工白马为主，与 2018Q4 相比未发生明显变化。与 2018Q4 相比，基

金的前十大重仓股中，基金持股市值的前十名中有七家保持不变。中航光电（14 亿元）、

中直股份（9.5 亿元）等核心军工白马股依旧更受机构青睐。中行光电、中直股份、航天

电器、中航机电、内蒙一机、中航沈飞、四创电子七只个股与 2018Q4 保持一致。 
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图表 19：2018Q4/2019Q1 国防军工板块基金持股市值前十个股 

2018Q4 2019Q1 

前十排名 基金持市值合计(亿元) 前十排名 基金持市值合计(亿元) 较 2018Q4 变化（亿元） 

中航光电 11.81 中航光电 14.01 2.20  

中直股份 8.40 中直股份 9.46 1.05  

航天电器 7.10 航天电器 4.99 -2.11  

内蒙一机 4.74 中航机电 4.07 -0.60  

中航机电 4.67 内蒙一机 3.84 -0.91  

中航沈飞 4.41 中航沈飞 3.44 -0.97  

中航飞机 2.46 航天发展 2.32 2.32  

航发动力 2.16 四创电子 2.24 0.34  

四创电子 1.90 国睿科技 1.84 0.35  

中航电子 1.51 奥普光电 1.80 1.80  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

基金加仓排名中，航天发展、奥普光电、航天长峰、海兰信等居前。与 2018Q4 相比，

2019Q1 基金对军工股的加仓方向生变化较大，加仓排名前十中，有七家发生变动。航天

发展获机构大幅加仓超 2000 万股，奥普光电获机构加仓超 1000 万股。基金加仓前十

为：航天发展、奥普光电、航天长峰、海兰信、钢研高纳、中国重工、洪都航空、金信

诺、大立科技、航新科技。其中，航天发展（+2120 万股）、奥普光电（+1122 万股）、

航天长峰（+418 万股）、钢研高纳（+308 万股）、洪都航空（+70 万股）、大立科技

（+25 万股）、航新科技（+6 万股）七只个股新进入基金加仓的前十名。我们认为航天

发展、奥普光电、航天长峰等标的被大幅加仓，说明市场对航天、国防信息化等景气度

上行领域的关注度明显提升。而金信诺、大立科技等民参军公司也得到了市场关注。 

图表 20：2018Q4/2019Q1 国防军工板块基金加仓排名前十个股 

2018Q4 2019Q1 

前十排名 
季报持仓变动（万

股） 
前十排名 季报持仓变动（万股） 

航天电器 815.72  航天发展 2119.92  

中国重工 716.48  奥普光电 1122.37  

中航光电 299.59  航天长峰 418.31  

中直股份 216.11  海兰信 334.52  

海兰信 163.37  钢研高纳 308.17  

华力创通 80.89  中国重工 141.10  

高德红外 63.64  洪都航空 70.12  

金信诺 16.33  金信诺 43.96  

中国动力 8.99  大立科技 24.99  

中国卫星 0.95  航新科技 6.00  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.4 板块估值具备吸引力，成长白马持仓有望提升 

军工板块平均 PE 为 60 倍左右，仍处于处于历史底部区域。军工是 2016-2018 年调整

最充分的行业之一，板块 PE 为 60 倍左右，接近 2014Q1 水平；PB 约为 2.5 倍，接近

2013Q1 水平；其中，核心配套企业 PE 处于 30-40 倍左右，仍处于历史较低区间。 
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图表 21：中信军工指数市盈率处于 60 倍左右，接近 2014Q1 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

成长白马和优质民参军有望维持“业绩与估值双升”。经过 2016 年之后两年多的调整，

军工板块表现出成长性与弹性兼具的特征。2019 年春季攻势 A 股市场行情猛烈，各版块

均有不俗表现。军工行业在 2019Q1 上涨 33%，行业排名 9/29，航天系、电科系、船舶

系上市公司全面领涨，民参军公司表现也很抢眼。这几乎是军工自 2016 年蛰伏至今的

最佳表现。四月份之后，市场行情震荡明显，由于军工板块具有高β的特点，单月跌幅

接近 10%。我们认为在“成长+改革”双主线逻辑下，应重视改革红利释放及军工基本

面持续好转等利好因素，同时成长白马与优质民参军有望维持 “业绩与估值双提升”的

趋势。 

图表 22：中信军工指数市净率为 2.5 倍左右，接近 2013Q1 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.5 科研院所改制节奏加快，重视中国电科集团投资机会 

2.5.1 集团改革目标明确、态度积极，证券化率稳步提升 

集团资产证券化率稳步提升。中国电科在《中国电科“十三五”规划纲要》中明确提出

要加强内部资源整合和对外兼并重组，同时要加强上市公司市值管理并探索多种投融资

方式，推进专项产业基金建设。目前，中国电科资产证券化率依旧处于军工集团靠后位

置，近几年通过院所改制，按照 100%控股计算，中国电科资产证券化率已经从 2013 年

的 23%提升到 2018 年的 36%（营业收入口径）。 
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集团经营状况良好。根据中国电科 2018 年年报，集团总资产规模为 3547.71 亿元，较

上年同期增长 16.2%，营业收入为 2204.27 亿元，较上年同期增长 8.7%。根据年度工

作会议数据，2001-2018 年收入复合增速 20%，利润复合增速 22%，产业规模和成长性

均处于军工集团前列。2019 年中国电科年度工作明确提出实现主营业务收入、净利润、

收入利润率、EVA、全员劳动生产率提高 10%，技术投入产出比优于 15%的目标。 

图表 23：中国电科经营状况良好，营业收入逐年增长（收入单位为亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

图表 24：中国电科利润水平逐年改善（利润单位为亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

国企改革仍是集团 2019 的工作重点。2018 年，国资委印发《国企改革“双百行动”工

作方案》，中国电科下属网安公司、力神公司、装备子集团 3 家成员单位成功入选。预

计未来中国电科将进一步深化国企改革，推进混合所有制改革进程。根据年度工作会议，

2019 年电科集团将“用好资产资本手段，充分发挥好上市公司平台作用，加大研究院所

同质化业务整合。”我们预计，随着“十三五”后半程资产证券化进程的加快，电科集

团证券化率有望提升至 50%以上。 

2.5.2 集团平台整合思路清晰，关键业务具备较强成长性 

中国电科旗下科研院所众多，资产轻、盈利高。电科集团 66 家二级单位有 47 家是科研

院所，多具备轻资产、高盈利的特点，但由于历史原因，研究院主业重叠情况普遍，造

成内部无效竞争，也增加了集团管控难度。根据集团官网资料和公告，2008 至 2015 年
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间，中国电科相继组建了重庆声光电子集团、海康子集团、装备子集团、网络安全子集

团，在 2017 年一年间就相继组建了电能源子集团、通信子集团、太极子集团、微博子集

团，集团平台整合步伐明显加快。目前中国电科已经初步形成 12 家子集团，9 家上市公

司的集团体系。 

图表 25：中国电科已经初步整合 12 家子集团，旗下有 9 家上市公司 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：根据最新公告，电科集团持有的国睿科技股份已划至中电国睿子集团 

子集团业务聚焦，重点关注通信及雷达重点领域。目前中国电科下属主要资产主要涉及

基础元器件、雷达、军用通信几大领域。根据公司公告及集团官网信息，国睿科技拟向南

京十四所发行发行股份购买其旗下国瑞防务、国睿信维，国睿安泰信部分股权，逐步整合

十四所优质的雷达资产；同时微博子集团上市平台四创电子将继续整合 38 所相关资产，

网络通信子集团杰赛科技将继续整合 54 所相关资产。38 所是我国诸多新型以及高端雷

达的研发基地，54 所是我国电子信息领域专业覆盖面最为广泛，综合实力最为强劲的核

心研究机构。未来我们建议重点关注通信以及雷达等重点领域。 

1）网络通信子集团未来整合空间巨大。杰赛科技作为网络通信子集团的上市平台，目前

业务已经覆盖移动通信网络整条产业链。集团计划以杰赛科技为通信业务平台，聚焦卫

星导航定位、通信和电子对抗等技术领域，形成通信产业国家队。目前中国电科网络通

信子集团下属有 5 家军工研究所：7 所，34 所，39 所，50 所和 54 所，业务涵盖军工通

信领域多个方向。虽然 2017 年上市公司已经完成了 54 所下属民品核心资产的股权收

购，但考虑到通信子集团仍有较多优质军用类资产，未来整合空间仍然较大。 

2）雷达设备应用领域广泛，博微集团市场前景广阔。四创电子作为博微子集团下属唯一

上市平台，主要业务涉及雷达以及雷达配套、公共安全产品、机动保障装备等。目前，

博微子集团下属有，8 所、16 所、38 所、43 所 4 家军工研究所。未来四创电子整合的

方向主要为这 4 家研究所的雷达业务。从产业趋势来看，雷达产品在军民两用领域应用

需求广泛。电科集团 38 所是雷达总体研制单位，技术处于国际领先水平，产品广泛应用

在军用侦查、警戒，民用航管、气象等领域，技术的转化能力比较强。我们预期在未来

资产整合后，四创电子在民用雷达领域将获得较快成长。 

三、军工行业重大新闻 

3.1 要闻速递 
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【首次边境反恐演练 中老两军出动特战等摧毁匪徒据点】 

【我军第 2 批次 S400 将进行反导测试 土印誓言不放弃采购】 

【中国航天海射“首秀”解读：陆地那么大，为何海上飞？】 

【美售台 20 亿美元武器 外交部:严重关切 坚决反对】 

【美国拟向保加利亚出售 8 架 F-16 战机，价值约 17 亿美元】 

【俄媒：“先锋”导弹团将在今年年底前战备值班】 

【俄新型空降迫榴炮火力大增，或将助推俄空降军改革】 

【技术派｜美研制中程高超声速导弹，如部署岛链将冲击西太格局】 

3.2 国内要闻  

【首次边境反恐演练 中老两军出动特战等摧毁匪徒据点】 新浪军事 6 月 7 日报道，中

国和老挝两军今天首次在滇南边境地区，以边境联合反恐为背景组织实兵实弹演练，检

验两军部队联合筹划、联合指挥、联合行动、联合保障等能力。参加这次演练的官兵来自

解放军驻澳门部队、陆军边防某旅和老挝人民军某装甲团、边防部队的部分兵力。（来

源：新浪军事） 

【我军第 2 批次 S400 将进行反导测试 土印誓言不放弃采购】 新浪军事 6 月 7 日报

道，中国军方预计将在 6 月的头十天在某练习靶场进行第二批次 S-400 系统的反导测

试。同样的采购 S-400 导弹系统，土耳其依旧声言即使放弃采购 100 架 F-35 也不会改

变引进 S-400。而印度也声称即使遭受制裁也绝不放弃采购 S-400。（来源：新浪军

事） 

图表 26：S-400 进行反导拦截测试 

 

资料来源：新浪军事，国盛证券研究所 

【中国航天海射“首秀”解读：陆地那么大，为何海上飞？】 澎湃新闻 6 月 6 日报

道，我国在黄海海域用长征十一号海射运载火箭，试验取得成功。这是我国首次在海上

实施运载火箭发射技术试验。长征十一号运载火箭副总指挥金鑫告诉记者，火箭发射落

区安全问题日益突出：发射前夕，需要确保地面人身安全。同时，落区的选择不仅制约

发射轨道设计，也可能影响火箭的运载能力。（来源：澎湃新闻） 

【美售台 20 亿美元武器 外交部:严重关切 坚决反对】新浪军事 6 月 7 日报道，美国

寻求对台出售价值超过 20 亿美元武器。在 6 日下午举行的外交部例行记者会上，发言

人耿爽在回应路透社就此事提问时表示，中方对美方的有关动向表示严重关切，敦促美

方停止售台武器和美台军事联系，慎重、妥善地处理涉台问题。（来源：新浪军事） 
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3.3 国际要闻 

【美国拟向保加利亚出售 8 架 F-16 战机，价值约 17 亿美元】 澎湃新闻 6 月 4 日报

道，美国国防安全合作局 6 月 3 日表示，美国国防部通过了向保加利亚出售 8 架 F-16

战机及其相关零件的军售草案。据俄罗斯卫星通讯社 4 日报道，美国拟向保加利亚出售

的 F-16 战机型号为 F-16C/D Block 70/72，8 架战机及其相关零件的总价将超过 16.73

亿美元，折合人民币 115.58 亿人民币。保加利亚希望通过进口 F-16 来替换本国空军中

日益老化的苏制米格系列战机。（来源：澎湃新闻） 

【俄媒：“先锋”导弹团将在今年年底前战备值班】 环球军事 6 月 5 日报道，俄罗斯战

略导弹部队信息保障队 5 日发布消息， 2019 年年底之前，俄战略导弹部队将接装超过

90 件武器装备，将保证部署在约什卡尔奥拉、伊尔库茨克和巴尔瑙尔的导弹部队三个公

路机动式‘亚尔斯’导弹团，部署在科泽利斯克的导弹团、两个固定井式发射装置以及部

署在亚斯内的导弹部队‘先锋’战略导弹团齐装满员进入战备值班。俄罗斯国防部表示，

到 2019年底，战略火箭军将接装 30多枚洲际弹道导弹，现代装备的比例将提高到 76％。

（来源：环球军事） 

【俄新型空降迫榴炮火力大增，或将助推俄空降军改革】 澎湃新闻 6 月 6 日报道， 2S42

“莲花”自行迫击榴弹炮已完成了组装，并首次依靠自身动力驶出了车间。其搭载了 120

毫米迫击榴弹炮，其载弹量达到了 40 发，是空降军使用的上一代 2S9“秋牡丹”自行迫

击炮载弹量的两倍。2S42“莲花”使用了可用于空降的 BMD-4 步兵战车底盘，乘员 4 人，

全重约 18 吨，最高时速可达每小时 70 千米，最大行驶 500 千米。（来源：澎湃新闻） 

图表 27：俄新型空降迫榴炮：2S42“莲花”自行迫击榴弹炮 

 

资料来源：参考军事，国盛证券研究所 

【技术派｜美研制中程高超声速导弹，如部署岛链将冲击西太格局】 澎湃新闻 6 月 6 日

报道，美国陆军将在明年开始试验中程高超声速导弹（LRHW），它可以看作是潘兴-II 中

程弹道导弹的继任者。美军预算文件明确表示 LRHW 使用集成的通用高超声速滑翔飞行

器，并使用两级固体火箭助推发射。美军希望 2021 财年能把通用高超弹头和助推器组装

为远程高超声速武器导弹，并在 2023 财年开始系统飞行试验。该导弹可以利用自身移动

发射的优势躲避对方的攻击，一旦部署到第一岛链，将对亚太军力格局产生重大影响。

（来源：澎湃新闻） 
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四、上市公司公告速递 

【奥普光电】 公司拟以12.19元/股的价格发行股份2245.28万股，收购光华微电子100%

股权，收购金额为 3.91 亿。其中，涉及标的公司股东风华高科愿以所持光华微电子股权

认购公司新发行股份，交易完成后其持有公司股份占总股本 6.25%。 

【太极股份】公布 2018 年度权益分派方案，以公司现有总股本 4.14 亿股为基数，向全

体股东每 10 股派 2.30 元。QFII、RQFII、境外战略投资者以及持有首发限售股的个人和

证券投资基金每 10 股派 2.07 元。 

【晨曦航空】公布 2018 年度权益分派方案，以公司现有总股本 1.72 亿股为基数，向全

体股东每 10 股派 0.76 元。QFII、RQFII、境外战略投资者以及持有首发限售股的个人和

证券投资基金每 10 股派 0.68 元。 

【凯乐科技】 公司第二大股东上海卓凡减持公司股份 361.98 万股，占公司总股本 0.51%。

减持后，上海卓凡持有公司股份 3866.42 万股，占公司总股本的 5.41%。 

【北斗星通】公司董事李建辉以集中竞价方式减持公司股份 268.76 万股，占公司总股本

0.55%。减持后，李建辉先生持有公司股份约 1897.12 万股，占公司总股本的 3.87%。 

【亚光科技】公司控股股东太阳鸟控股与湖南资产签署《表决权委托解除协议》，解除表

决权委托的公司股份数量为 2240 万股，占公司总股本的 4%。 

【天和防务】控股股东、实际控制人贺增林先生及其一致行动人刘丹英女士因偿还股票

质押融资本金及利息、自身资金需求，计划在未来 6 个月内减持公司股份不超过 1440 万

股，占总股本比例不超过 6%。 

【光威复材】公司募投项目军民融合高强度碳纤维高效制备技术产业化项目、先进复合

材料研发中心项目因实施地点变更延期，目前项目正常推进，本次延期不会对公司造成

重大影响。 

【中航电子】公司董事、总经理王建刚先生、副总经理张灵斌先生分别增持公司股份

10000 股、5200 股。本次增持后，分别持有公司股份 0.0011%、0.0006%。 

【金通灵】季伟先生向南通产控转让其持有的 4680.6 万股上市公司股份，约占总股本的

3.8%；转让其持有的 3724.4 万股无限售条件股份，约占总股本的 3%。权益变动后，南

通产控将直接持有公司股份 8405 万股，占总股本的 6.8%，为公司实际控制人。 

【航天工程】2018 年度权益分派方案为：以本方案实施前总股本 4.12 亿股为基数，以资

本公积金向全体股东每股转增 0.3 股，共计转增 1.24 亿股，本次分配后总股本为 5.36 亿

股。 

【中光防雷】公司持股 5%以上股东上海广信减持公司股份 324.73 万股，占公司总股本

的 1%。本次减持后，上海广信仍持有公司股份 5510 万股，占公司总股本的 16.97%。 

【安达维尔】2018 年度权益分派方案为：以现有总股本剔除已回购股份 2.53 亿股为基

数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.003398 元；QFII、RQFII 以及持有首发前限售

股的个人和证券投资基金每 10 股派 1.803058 元。 

【宝钛股份】 2018 年度权益分派方案为：以本次利润分配以方案实施前的公司总股本 

4.3 亿股为基数，向全体股东每股派发现金红利 0.1 元。 

【天海防务】控股股东一致行动人佳船企业所持公司股份新增轮候冻结股数 1441.5 万股，

占其所持公司股份的 100%，占公司总股本的 1.5%。 

【中光防雷】股票交易价格连续两个交易日收盘价格涨幅偏离值累计超过 20%，属于股

票交易异常波动。 
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五、军工主题投资日历 

图表 28：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。 

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 29：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  44.5  36.4  29.8  24.5  

002025 航天电器 0.84  1.02  1.23  1.44  27.5  22.5  18.7  16.0  

600760 中航沈飞 0.53  0.62  0.74  0.86  51.8  44.1  37.0  32.1  

002013 中航机电 0.23  0.27  0.32  0.37  28.3  24.2  20.5  17.6  

600879 航天电子 0.17  0.20  0.23  0.26  35.1  30.1  25.9  22.6  

600967 内蒙一机 0.32  0.39  0.46  0.53  32.1  26.6  22.3  19.3  

600990 四创电子 1.62  1.74  2.03  2.37  27.0  25.2  21.5  18.5  

000733 振华科技 0.55  0.62  0.76  0.93  27.6  24.5  19.7  16.3  

300395 菲利华 0.55  0.73  0.98  1.27  30.5  22.8  17.0  13.1  

300456 耐威科技 0.34  0.54  0.81  0.72  76.3  48.1  32.1  36.0  

603678 火炬电子 0.74  0.96  1.22  1.52  25.8  20.0  15.6  12.5    

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 06 月 06 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。 

6 月 10 日 6 月 11 日 6 月 12 日 

中国海关总署发布中国 5

月贸易帐 

美国劳工统计局发布美国

5月核心 PPI同比 

中国国家统计局发布中国

5月 CPI同比 
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