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 一、2019 年上半年军工板块行情回顾  

2019 年上半年军工板块表现较好，从年初到报告日，SW 军工行业上涨

19.38%，位于 28 个 SW 一级行业第 8 位，跑赢全部 A 股涨幅约 2%。 

四个子行业里，SW 船舶制造板块上半年上涨 33.22%，跑赢其他子行

业位居 SW 军工子行业第一，SW 航天装备上涨 22.5%排名第二，SW 地面

兵装上涨 19.67%、SW 航空装备上涨 10.89%分别位列第三、第四。 

个股表现上面，上半年军工板块个股表现分化较大，5G、燃料电池等相

关主题投资类标的相对有明显的投资收益，新材料、军工信息化等子版块个

股表现较好，传统军工白马上半年表现较一般。 

 二、军工板块 2018 年财报增长稳健，2019Q1 航空装备、新材料板

块增长强势 

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%。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%。各子行业中，航空装备、新材料等板块业绩增长持续强势。 

 三、军工核心装备仍然是中长期内军工板块投资的基本盘  

随着国际形势的变化，中美博弈将成为未来二十年的主要趋势。中美贸

易战就非常明显的警示了我们这一趋势。强国必先强军，我们预计国防预算

方向投入仍将持续高速投入，尤其向我军力量薄弱的空军海军装备倾斜、不

断缩小中美在军事力量上的巨大差距。 

我国航空装备产业近 20 年来发展相当迅速。新一代 20 系列航空装备逐

步推出，标志着我国军事航空工业逐步拉近与世界高水平的差距。对比美国，

我国主战航空装备不仅数量上远远不足，质量和代次上也明显落后。新一代

航空装备逐步完成首飞，于近几年逐渐进入列装阶段。我们认为随着生产工

艺不断成熟，列装速度会逐渐加快，主战航空装备升级换代给航空装备工业

带来明显的黄金年代。 

建议中长期重点关注我国航空装备产业链的龙头企业。重点关注：我国

空军、海空装备产业链的龙头企业包括国产战斗机研发制造龙头中航沈飞、

国产运输机轰炸机龙头中航飞机、直升机总装龙头中直股份；军机机电系统

唯一上市平台中航机电、航电系统唯一上市平台中航电子；电连接器军品优

质供应商中航光电、航天电器 

 四、十三五军工资产证券化率考核进入倒计时阶段 

十三五以来，随着央企改革的加速推进，军工板块作为央企的重头戏也
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拉开了轰轰烈烈的改革序幕，从 2014 年公布的第一批央企改革试点单位开

始，每一批央企改革、混改都有军工央企的身影。军工央企也一直处在央企

改革的第一线阵地。 

十三五规划时，主要的军工央企对十三五末的资产证券化率都有承诺的

考核指标，从目前的进度看大部分军工央企资产证券化率都较低，距离十三

五的考核要求相差较远，十三五只剩最后两年，我们看好后面两年资产证券

化进度加快。我们预计 2019 年是个关键的年份，上半年仍处于较为平淡的

阶段，预计下半年资产证券化将进入热潮，我们重点关注距离十三五规划目

标较远的军工央企集团旗下上市平台的投资机会，同时也要重点关注有明确

规划，上市平台确定的军工集团。 

重点推荐：1）集团层面规划明确，上市平台确定的标的：包括国睿科

技、四创电子、航天电子；2）集团证券化率严重低于十三五目标的航天科

技集团、中电科集团、兵器工业集团等，这些集团上市平台众多，有的尚未

有明确的资产整合规划，选择哪个上市公司作为资产注入平台有一定的不确

定性。我们重点推荐集团产业整合明确，相继以产业成立多个子集团的中电

科集团旗下上市公司，包括国睿科技、四创电子、杰赛科技、航天电子。 

 五、自主可控的军工新技术、新材料在武器装备升级中发挥巨大作用 

中美贸易战的大背景下，尤其是美国对中兴、华为进行科技制裁，给中

国敲醒了警钟。军工领域作为关系国家战略安全的重要行业，自主可控的重

要性显得尤其凸出。我们认为在未来中美博弈长期化的大趋势下，在武器装

备升级换代的大背景下，自主研发、自主可控的军工新技术、新材料等需求

将更加明确，给相关领域的国产龙头带来巨大的发展机遇。随着新武器装备

对材料性能要求越来越高，以高端钛材、高温合金、碳纤维复材等为代表的

新材料的应用也越来越广泛。 

从美军的战斗机用材构成来看，新一代轰炸机和战斗机的钛材、碳纤维

复材的应用占比越来越高。最为先进的重型战斗机 F22 钛材占比甚至高达

41%，碳纤维复材占比也达到 24%。新一代中型战斗机 F35 中碳纤维复材

占比达到 36%。对比旧型号的军机新材料应用占比大幅度提升。我国航空装

备升级换代的过程中同样伴随着新材料的大量应用，也将给军工新材料龙头

企业带来巨大的效益。 

重点标的推荐：钛材：我国钛合金全产业链的龙头企业宝钛股份、西部

超导；高温合金：高温合金领域国产龙头企业钢研高纳；碳纤维复材：军用

碳纤维复材唯二量产的巨头光威复材，中航系的航空复材上市平台中航高

科。 

 六、投资建议: 下半年短看阅兵行情，长看武器装备升级换代，重点

看好航空装备、新材料等板块 

上半年军工行业走势强于大部分 SW 行业，总体上看，我们认为下半年

军工催化剂更多，近的有建国 70 周年大阅兵，远景的有十三五规划的十大

军工央企资产证券化率考核，我们对下半年军工行情仍然持乐观态度，投资

重点把握军工核心装备、军工央企改革(资产证券化)、军工自主可控（军工

新材料、军工信息化）三条主线。 
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重点推荐：军工核心装备：中直股份、中航沈飞、中航光电、航天电器，

军工央企改革：中国船舶、国睿科技、四创电子，军工自主可控：宝钛股份、

钢研高纳、光威复材。 

 七、风险提示 

1）新型武器列装进度不达预期 

2）军工订单招标采购、交付不达预期 

3）军工集团改革不达预期，资产证券化不达预期 

4）民参军板块上市公司的并购商誉减值风险、大股东股权质押风险 
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一、2019 年上半年军工板块行情回顾 

（一）军工板块上半年表现较好，涨幅居全部行业第 8 名 

截止到报告日，SW 军工行业总市值 7436.40 亿元，占全部 A 股总市值（562263

亿）的 1.32%。 

2019 年上半年军工板块表现较好，从年初到报告日，SW 军工行业上涨 19.38%，

位于 28 个 SW 一级行业第 8 位，跑赢全部 A股涨幅约 2%。 

SW 军工四个子行业里，SW 船舶制造板块上半年上涨 33.22%，跑赢其他子行业位

居 SW 军工子行业第一，SW 航天装备上涨 22.5%排名第二，SW 地面兵装上涨 19.67%、

SW 航空装备上涨 10.89%分别位列第三、第四。 

图表1： SW 军工指数走势 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  
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图表2： SW 一级行业上半年涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表3： SW 军工二级子行业上半年涨跌幅排名 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

（二）军工板块 PE 估值相对仍较高，但 PB 估值已经回归平均水平 

截止到报告日，SW 军工板块 PE 为 97.6X，估值水平仍处于 28 个 SW 一级行业较

高水平，主要原因是船舶等子行业仍处于亏损，拖累军工行业业绩。PB估值水平为2.4X，

基本回归到 28 个 SW 一级行业平均水平。 

 

 

51.2  
49.2  

32.3  31.0  

27.5  
24.6  

21.2  
19.4  19.0  18.7  18.3  17.4  17.2  16.1  

14.7  13.7  13.4  13.2  13.0  13.0  12.4  12.3  

7.9  
6.0  6.0  5.5  5.1  4.5  

2.9  

0

10

20

30

40

50

60

SW
农
林
牧
渔

 

SW
食
品
饮
料

 

SW
非
银
金
融

 

SW
家
用
电
器

 

SW
建
筑
材
料

 

SW
计
算
机

 

SW
有
色
金
属

 

SW
国
防
军
工

 

SW
房
地
产

 

SW
通
信

 

SW
电
子

 

全
部

A
股

 

SW
综
合

 

SW
休
闲
服
务

 

SW
医
药
生
物

 

SW
机
械
设
备

 

SW
交
通
运
输

 

SW
商
业
贸
易

 

SW
轻
工
制
造

 

SW
银
行

 

SW
电
气
设
备

 

SW
化
工

 

SW
纺
织
服
装

 

SW
公
用
事
业

 

SW
钢
铁

 

SW
采
掘

 

SW
汽
车

 

SW
传
媒

 

SW
建
筑
装
饰

 

33.2  

22.5  

19.7  19.4  

10.9  

0

5

10

15

20

25

30

35

SW船舶制造  SW航天装备  SW地面兵装  SW国防军工 SW航空装备  



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  8 / 27 

图表4： SW 一级行业 PE 水平 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表5： SW 一级行业 PB 水平 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

  

-55.0  

6.8  7.0  
10.5  10.7  11.4  

16.3  16.5  17.1  18.0  19.2  19.4  20.0  21.7  22.2  

30.1  30.5  31.5  33.3  34.0  
38.7  41.6  

44.6  

58.0  

89.8  
95.0  96.2  97.6  

108.1  

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

SW
传
媒

 

SW
银
行

 

SW
钢
铁

 

SW
建
筑
装
饰

 

SW
房
地
产

 

SW
建
筑
材
料

 

SW
采
掘

 

全
部

A
股

 

SW
化
工

 

SW
商
业
贸
易

 

SW
交
通
运
输

 

SW
家
用
电
器

 

SW
非
银
金
融

 

SW
汽
车

 

SW
公
用
事
业

 

SW
食
品
饮
料

 

SW
休
闲
服
务

 

SW
纺
织
服
装

 

SW
综
合

 

SW
医
药
生
物

 

SW
电
子

 

SW
轻
工
制
造

 

SW
机
械
设
备

 

SW
电
气
设
备

 

SW
有
色
金
属

 

SW
通
信

 

SW
计
算
机

 

SW
国
防
军
工

 

SW
农
林
牧
渔

 

0.8  0.9  1.1  1.1  
1.4  1.4  1.5  1.5  1.5  1.5  1.6  1.6  

1.8  1.8  1.9  2.1  2.1  2.1  2.2  2.3  2.4  
2.7  

2.8  2.9  3.1  3.2  
3.5  3.7  

5.8  

0

1

2

3

4

5

6

SW
银
行

 

SW
钢
铁

 

SW
建
筑
装
饰

 

SW
采
掘

 

SW
综
合

 

SW
房
地
产

 

SW
商
业
贸
易

 

SW
化
工

 

SW
公
用
事
业

 

全
部

A
股

 

SW
交
通
运
输

 

SW
汽
车

 

SW
纺
织
服
装

 

SW
非
银
金
融

 

SW
建
筑
材
料

 

SW
机
械
设
备

 

SW
电
气
设
备

 

SW
轻
工
制
造

 

SW
有
色
金
属

 

SW
传
媒

 

SW
国
防
军
工

 

SW
通
信

 

SW
电
子

 

SW
家
用
电
器

 

SW
休
闲
服
务

 

SW
医
药
生
物

 

SW
计
算
机

 

SW
农
林
牧
渔

 

SW
食
品
饮
料

 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  9 / 27 

图表6： SW 军工二级行业 PE 水平 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表7： SW 军工二级行业 PB 水平 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

（三）个股表现：主题投资有较明显收益 

上半年军工板块个股表现分化较大，5G、燃料电池等相关主题投资类标的相对有明

显的投资收益， 新材料、军工信息化、船舶等子版块个股表现较好，传统军工白马上半

年表现较一般。 

图表8： 上半年军工行业表现较好的个股（跑赢 SW 军工指数） 

证券代码 证券简称 涨幅  证券代码 证券简称 涨幅  证券代码 证券简称 涨幅  

300397.SZ 天和防务 111.98  000733.SZ 振华科技 41.02  300456.SZ 耐威科技 25.45  

000969.SZ 安泰科技 91.87  600685.SH 中船防务 40.59  601606.SH 长城军工 24.79  

600677.SH 航天通信 79.62  002519.SZ 银河电子 39.83  601989.SH 中国重工 24.47  

600072.SH 中船科技 78.77  000801.SZ 四川九洲 39.26  000547.SZ 航天发展 24.07  

601890.SH 亚星锚链 70.17  002297.SZ 博云新材 38.09  300699.SZ 光威复材 23.89  

300527.SZ 中国应急 69.24  300342.SZ 天银机电 36.30  300696.SZ 爱乐达 23.35  

300123.SZ 亚光科技 68.69  000901.SZ 航天科技 34.95  600416.SH 湘电股份 23.06  

300099.SZ 精准信息 67.28  600501.SH 航天晨光 33.94  300114.SZ 中航电测 23.01  

002189.SZ 利达光电 65.94  000032.SZ 深桑达 A 33.81  002179.SZ 中航光电 22.23  
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300034.SZ 钢研高纳 62.21  600343.SH 航天动力 31.05  600765.SH 中航重机 21.88  

600775.SH 南京熊猫 61.65  002368.SZ 太极股份 30.44  603678.SH 火炬电子 21.62  

600862.SH 中航高科 59.82  002268.SZ 卫士通 30.12  002204.SZ 大连重工 21.62  

002167.SZ 东方锆业 56.82  600151.SH 航天机电 28.79  300053.SZ 欧比特 21.54  

600150.SH 中国船舶 51.94  300177.SZ 中海达 28.22  300726.SZ 宏达电子 21.47  

002214.SZ 大立科技 50.27  600990.SH 四创电子 28.08  600178.SH 东安动力 20.95  

600523.SH 贵航股份 49.97  600118.SH 中国卫星 28.03  002935.SZ 天奥电子 20.69  

600456.SH 宝钛股份 49.51  300516.SZ 久之洋 26.71  300581.SZ 晨曦航空 20.64  

600171.SH 上海贝岭 48.72  600391.SH 航发科技 26.08  002023.SZ 海特高新 20.48  

600855.SH 航天长峰 46.62  000561.SZ 烽火电子 25.85  300600.SZ 瑞特股份 20.27  

300302.SZ 同有科技 42.26  002111.SZ 威海广泰 25.77  002414.SZ 高德红外 20.11  

600316.SH 洪都航空 41.25  
       

资料来源：wind，联讯证券研究院  

二、军工板块 2018年财报增长稳健，2019Q1 航空装备、新材料板块增长强

势 

（一）军工行业 2018 年增长稳健，航空装备、新材料版块增长较快 

按照我们统计的军工板块上市公司，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。 

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。 
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图表9： 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 

图表10： 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11： 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） 
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图表12： 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13： 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14： 军工行业 PS 估值（2018 年报） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  

（二）军工 2019 年 Q1 季报表现亮眼，航空装备、新材料板块增长强势 

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15： 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16： 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、军工核心装备仍然是中长期军工板块投资的基本盘 

（一）外部形势：中美大国博弈长期化、常态化，军工行业迎来最好的时代 

随着中国经济体量不断增长，中美关系也有以前的蜜月期进入了一个新的发展阶段。

特朗普上任美国总统后，美国对华的战略逐渐发生改变。 

2017 年 12 月 19 日白宫发布特朗普任内第一份《国家安全战略报告》，首次将中

国定位为“战略竞争对手”。 

2018 年 1 月 19 日五角大楼发布 4 年来首份《国防战略报告》，明确宣示美国军事

战略重大转型：从反恐调整为应对大国竞争。报告指出：中国和俄罗斯被认为是美国的

首要核心战略竞争对手，“中俄威胁”、国家间战略竞争替代了“反恐”被放在首位，明

显较奥巴马时代的“支持中国的崛起，但是中国加剧亚太地区局势紧张”论调的严厉程

度升级。 

2017 年 12 月 12 日，特朗普签署了总额约 7000 亿美元的《2018 财年国防授权案》，

这不仅是特朗普就任美国总统后签署的首份国防预算，也是美国历史上最高额度的国防

预算。 

2019 年的年度预算赤字超过 1 万亿美元的情况下，美国国会还通过“从未有过”的最

大规模国防预算，这意味着 2019 年度美国防预算将达到超历史记录的 7160 亿美元。 
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图表17： 中美 GDP 比较（十亿美元） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院；中国/美国 为右坐标  

图表18： 中国国防预算走势图 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

图表19： 世界各国国防预算占 GDP 比重变化 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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在美国对华政策发生重大改变，军事战略发生重大转型的背景下，在特朗普总统授

意下，美国政府对中国开启了新一轮的贸易战。 

从 2018 年 2 月开始，美国逐渐对中国的洗衣机、钢、铝、光伏等产品提高了关税 。 

2018 年 3 月 23 日，特朗普在白宫正式签署对华贸易备忘录，宣布将有可能对从中

国进口的 600 亿美元商品加征关税，并限制中国企业对美投资并购。特朗普同时宣称：“这

才只是开始。”，中方随即宣布拟对约 30 亿美元的美国进口商品加征关税。 

2018 年 4 月 4 日，美国政府发布了加征关税的商品清单，将对我输美的 1333 项 500

亿美元的商品加征 25%的关税，中国迅速对美方对华产品加征关税建议清单做出了回击，

中国对美国商品加征 25%关税。 

2018 年 4 月中旬，事件演变越来越烈。美国对中兴通讯下重手，禁止美国公司向中

兴出口电信零部件产品，期限为 7 年，并准备发起新 301 调查 ，美、澳对中国轮毂产

品发起双反调查，以及台湾对大陆钢铁发起反补贴调查。 

2018 年 6 月 15 日，美国政府发布了加征关税的商品清单，将对从中国进口的约 500

亿美元商品加征 25%的关税，包括与“中国制造 2025”计划相关的商品，其中对约 340 亿

美元商品自 2018 年 7 月 6 日起实施加征关税措施，同时对约 160 亿美元商品加征关税

开始征求公众意见 

2018年8月3日中国公布了针对自美进口约600亿美元商品加征关税的反制措施，

商品清单已经公布。 

2018 年 8 月 23 日，美国在 301 调查项下对自中国进口的 160 亿美元产品加征 25%

关税。 

2018 年 9 月 18 日，美国政府宣布实施对从中国进口的约 2000 亿美元商品加征关

税的措施，自 2018 年 9 月 24 日起加征关税税率为 10%，2019 年 1 月 1 日起加征关税

税率提高到 25%。 

2019 年 5 月 10 日，美方将对 2000 亿美元中国输美商品加征的关税从 10%上调至

25% 。6 月 1 日，中国对美部分进口商品加征关税于 6 月 1 日正式实施。 

随着国际形势的变化，中美博弈将成为未来二十年的主要趋势，强国必先强军，我

们预计国防预算方向投入仍将持续高速投入，不断缩小中美在军事力量上的巨大差距。

十九大报告对国防和军队建设有明确、详细的规划，可分为近中远三个阶段：1）近期：

提高建设质量和效益，确保到 2020 年基本实现机械化，信息化建设取得重大进展，战

略能力有大的提升；2）中期：力争到 2035 年基本实现国防和军队现代化；3）远期：

到本世纪中叶把人民军队全面建成世界一流军队。 

我们认为，2020 年是个重要的节点，对我国国防和军队建设来说第一阶段的考核期

即将到来，目前薄弱的空军、海军装备建设将进入新的发展阶段。国防预算增速是军工

行业的指挥棒，我们相信随着国防预算加大投入，军工板块将迎来基本面的复苏，推动

板块投资热情，这是中长期看好军工行业发展的动力所在，有别于事件驱动的主题炒作。 

（三）航空装备升级换代，未来十年迎来黄金投资期 

航空装备在现代化战争中占据了非常重要的地位。据权威资料统计，航空装备在世

界军火交易市场的占比超过了一半。我国航空装备产业近 20 年来发展相当迅速。新一代
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20 系列航空装备逐步推出，标志着我国军事航空工业逐步拉近与世界高水平的差距。

2018 年 11 月珠海航展上，我国新一代战斗机 J20 首次展示了挂蛋开仓，装备最新矢量

发动机的歼 10B 展示了眼镜蛇机动等高难度动作。新一代 10 吨级别直升机 Z20、新一

代大运输机 Y20 等机型相继完成首飞、并逐步进入列装。我们认为，航空装备发展渐入

佳境，未来几十年是我国航空装备升级换代，批量列装的黄金时期，也是投资航空装备

最好的阶段。 

图表20： 珠海航展 J20 挂蛋开仓  图表21： 搭载国产矢量发动机的 J10B 眼镜蛇机动 

 

 

 

资料来源：公开资料，联讯证券研究院  资料来源：公开资料，联讯证券研究院 

图表22： J16 编队大象漫步  图表23： 新型固定翼反潜巡逻机 

 

 

 
资料来源：公开资料，联讯证券研究院  资料来源：公开资料，联讯证券研究院 

图表24： 中美俄三国军用飞机数量 

军机种类  中国  美国  俄罗斯  

战斗性飞机  2684 11359 3267 

    战斗机 1523 2771 1523 

    武装直升机 809 5757 1360 

    训练机 352 2831 387 

辅助性飞机 271 2405 547 

    运输机 184 1058 375 
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军机种类  中国  美国  俄罗斯  

    空中加油机 3 590 19 

    特种飞机 84 757 153 

军用飞机总数 2955 13764 3814 

资料来源：《AIR FORCE 2017》、联讯证券 

图表25： 中美军用飞机结构对比 

军机种类  中国  美国  

战斗机 1523 2771 

三代机 H-6 150 A-10C/AC130 427 

 J-7/J-8/Q-5/JH7 813    

四代机 J10   256 F15 431 

 J11/16/SU-273035 298/74 订单 F16 795 

   F18 745/10 订单 

   B1/2/21/52 155/100 订单 

五代机 J20  约 16 F22  178 

   F35A/B/C 39/2271 订单 

武装直升机 897 5757 

 Mi8/9/Ka 302 AH-1E/CV-22/MH 2704/655 订单 

 Z-8/9 253 S-70/HH-60 2832/484 订单 

 Z-10/11/18 254/33 订单 UH-1H/N 222/56 订单 

教练机 352 2831 

资料来源：《AIR FORCE 2017》、联讯证券 

对比美国，我国主战航空装备不仅数量上远远不足，质量和代次上也明显落后。新

一代航空装备逐步完成首飞，于近几年逐渐进入列装阶段。我们认为随着生产工艺不断

成熟，列装速度会逐渐加快，主战航空装备升级换代给航空装备工业带来明显的黄金年

代。建议中长期重点关注我国航空装备产业链的龙头企业，重点关注：我国空军、海空

装备产业链的龙头企业包括国产战斗机研发制造龙头中航沈飞、国产运输机轰炸机龙头

中航飞机、直升机总装龙头中直股份；军机机电系统唯一上市平台中航机电、航电系统

唯一上市平台中航电子；电连接器军品优质供应商中航光电、航天电器；  

四、军工央企十三五资产证券化率考核进入倒计时阶段 

（一）大部分军工央企资产证券化率仍处于较低水平  

十三五进入倒计时阶段，今年（2019 年）是十三五倒数第二年。十三五以来，随着

央企改革的加速推进，军工板块作为央企的重头戏也拉开了轰轰烈烈的改革序幕，从

2014 年公布的第一批央企改革试点单位开始，每一批央企改革、混改都有军工央企的身

影。军工央企也一直处在央企改革的第一线阵地。 
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十三五规划时，主要军工央企对十三五末的资产证券化率都有硬性指标，从目前的

进度看大部分军工央企资产证券化率都较低，距离十三五的考核要求较远，十三五只剩

最后两年，我们看好后面两年资产证券化进度有望加快。军工央企的改革包括混改、科

研院所改革、军民融合改革、军工定价机制改革等多方面，深层次触动整个军工体系。

我们看好军工改革对军工行业管理能力、盈利能力、融资能力的推动作用，这将对军工

企业带来深远的影响。 

图表26： 主要军工央企资产证券化率及十三五规划 

军工集团  当前资产证券化率（预估）  十三五目标资产证券化率 

航天科技集团 20% 45% 

航天科工集团 20%  

中航工业集团 60%以上 70%以上 

中电科集团 25% 35%以上 

中国电子信息产业 50%以上 80% 

中船重工集团 50%以上  

中船工业集团 50%以上  

兵器工业集团 25% 50% 

兵器装备集团 45%  

中核工业集团 40%  

中核建设集团 90%  

资料来源：公开信息、联讯证券  

（二）2019 年上半年军工资产证券化节奏放缓，下半年预计加速 

2018 年下半年，军工企业资产注入有所提速，相继有 4 家上市公司公告进行母公司

资产注入，其中不乏 60 多亿量级的资产交易。 

10 月 17 日，中国海防（原名中电广通）公告将向中船重工集团等发行股份及现金

支付收购海声科技、辽海装备等公司股权，涉及交易金额 66.65 亿，交易标的主要

是海洋防务信息化领域； 

10 月 19 日，中航科工发布公告拟注入中航直升机有限责任公司 100%股权，标

的是中航工业集团直升机军机核心业务； 

11 月国睿科技公告拟注入母公司南京 14 所旗下的国睿防务、国睿信维、国睿安泰

信等资产，并购方案涉及金额 68.56 亿，整合了南京 14 所旗下相关的雷达资产； 

11 月，洪都航空也公告即将与母公司洪都集团进行资产置换，将置出旗下的汽车零

部件相关资产，置入母公司旗下的防务资产。 

2018 年下半年军工央企密集的资产注入方案公告也显示了十三五考核节点将至，各

大军工集团加快改革步伐，加快资产证券化脚步。2019 年上半年军工央企的资产证券化

仍处于较为平淡的阶段，预计下半年资产证券化将进入热潮，我们重点关注距离十三五

规划目标较远的军工央企集团旗下上市平台的投资机会，同时也要重点关注有明确规划，

上市平台确定的军工集团。 
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重点推荐：1）集团层面规划明确，上市平台确定的标的：包括国睿科技、四创电子、

航天电子；2）集团证券化率严重低于十三五目标的航天科技集团、中电科集团、兵器工

业集团等，这些集团上市平台众多，有的尚未有明确的资产整合规划，选择哪个上市公

司作为资产注入平台有一定的不确定性。我们重点推荐集团产业整合明确，相继以产业

成立多个子集团的中电科集团旗下上市公司，包括国睿科技、四创电子、杰赛科技、航

天电子。 

图表27： 2018 年以来军工上市公司资产注入事件 

上市公司  时间  注入资产  

中国海防 18.10.17 发布交易预案，拟向中船重工集团等发行股份及现金支付收购海声科技、

辽海装备等公司股权，涉及交易金额 66.65 亿，交易标的主要是海洋防务

信息化领域 

中航科工 18.10.19 发布公告拟注入中航直升机有限责任公司 100%股权，交易标的主要业务

是直升机军机核心业务 

国睿科技 18.11.7 发布公告注入母公司南京 14 所旗下国睿防务、国睿信维、国睿安泰信等

资产，交易金融 68.56 亿，交易标的主要业务是雷达相关资产 

洪都航空 18.11.14 发布公告拟开始将汽车零部件资产与母公司洪都航空防务资产置换 

洪都航空 19.06.04 发布资产置换评估报告：置入洪都航空防务资产 

资料来源：公开信息、联讯证券  

五、自主可控的军工新技术、新材料在武器装备升级中发挥巨大作用 

中美贸易战的大背景下，尤其是美国悍然对中兴、华为发动科技制裁，给中国敲醒

了警钟。军工领域作为关系国家战略安全的重要行业，自主可控的重要性显得尤其凸出。

我们认为在未来中美博弈长期化的大趋势下，在武器装备升级换代的大背景下，自主研

发、自主可控的军工新技术、新材料等需求将更加明确，给相关领域的国产龙头带来巨

大的发展机遇。 

新一代武器装备既有新一代电子信息技术的升级和应用，也包括了新材料的广泛应

用。军工行业历来是工业的皇冠，军工产品具有追求性能、对成本不敏感、工况恶劣等

特点，因此涵盖了工业领域最尖端的技术要求，对新技术、新材料等行业发展起到了巨

大的推进作用。诸多推动人类科技发展的伟大科技发明都来自军工行业。随着新武器装

备对材料性能要求越来越高，以高端钛材、高温合金、碳纤维复材等为代表的新材料的

应用也越来越广泛。 

（一）我国军用飞机还有很大的升级换代潜力 

尽管和平与发展是当今世界的主题，但是我国面临的安全形势仍然严峻，特别是近

年来我国周边海域纷争不断，积极推进国防和军队的现代化建设意义重大。近年来中国

军费支出持续增长，2008 年中国军费预算支出为 4,178 亿元，2019 年增加至 11,899 

亿元，年均复合增长率为 9.98%，远高于同期 GDP 的增长速度。在我国国防开支预算

向武器装备倾斜(尤其是落后的空军海军装备倾斜)的政策下，可以预见，未来我国军机升

级换代、批量列装的需求是非常旺盛的。 

根据 Flight global 发布的《World air force 2019》，截至 2018 年末，全球现役军

用飞机总计 53,953 架，其中，美国排名居前，拥有军用飞机 13,398 架，我国拥有的
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各类军用飞机 3,187 架，排在俄罗斯之后，位居世界第三。目前中美空军战机数量差距

较大，若要达到美国空军当前水平，未来几年中国军用飞机服役数量将呈现不断增长态

势；  

不仅数量上存在巨大的差距，我国军机在质量结构上也有巨大的差距。根据美国

2016 年发布的中国军力报告，2015 年中国共有各类军机 2690 架，其中战斗机 1700 余

架，而第四代、第五代的现代化战机数量仅为 600 余架，占比不到 40%。中国目前的

主力机型仍是以上世纪产的歼 7、歼 8 等第三代战机为主，已经服役多年。歼 10、歼 11

型号战机分别在 2004 年、2000 年列装部队，也已经有十多年的时间。最近列装的则为

歼-16 战机，是第 3.5 代战机。进入 21 世纪后，我国的战斗机列装明显有十年的一个停

滞时期，而且列装都是第三代的老机型。随着运 20 去年列装部队、歼 20 在 2011 年首

飞，未来中国需要大量装备运 20、歼 20、歼 31、直 20 等第四代、第五代战机，军机的

需求将会得到极大的拉动。 

图表28： 我国军用飞机情况 

种类 数量（架） 

战斗机 1700 

轰炸机/攻击机 400 

运输机 475 

特种任务机 115 

总计 2690 

资料来源：中国军力报告 2016，联讯证券研究院 

（二）新材料在新型军用飞机上的重要性不断提升，未来应用空间巨大 

对比传统的钢、铝等材料，新材料以其优越的机械性能脱颖而出，在军用飞机中逐

渐广泛应用起来。新材料对于减轻结构重量、提高结构效率、改善结构可靠性、提高机

体寿命、满足高温及腐蚀环境等方面具有其他金属不可替代的作用，其应用水平成为衡

量飞机结构选材先进程度的重要指标，是影响军用飞机战技性能的重要方面。自 20 世

纪 60 年代末以来，军用飞机的用钛量逐年增长，当前欧美设计的各种先进战斗机和轰

炸机中钛合金用量已经稳定在 20%以上。碳纤维复材的应用比例也随着有巨大提升，

F22 中碳纤维复材占比达 24%，更新的 F35 战斗机碳纤维占比达到 36%。民航飞机里，

碳纤维和钛合金占整机质量比重更高，以国航 2018 年交付的空客 A350 系列来看，该系

列飞机碳纤维复合材料占比达到 53%，碳纤维复合材料、钛合金和新一代铝合金等新材

料应用占到机体的 70%，有效减轻了机身重量，提高了飞机的续航力和动力性能。 

图表29： 常见材料的机械性能对比 

材料种类 密度

/(g/cm3) 

拉伸强度

/MPa 

弹性模量 

/MPa 

比强度 

/m 

比模量 

/m 

高强度钢 7.8 1000 214000 1.3 0.27 

铝合金 2.8 420 71000 1.5 0.25 
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材料种类 密度

/(g/cm3) 

拉伸强度

/MPa 

弹性模量 

/MPa 

比强度 

/m 

比模量 

/m 

镁合金 1.8 280 45000 1.6 0.25 

钛合金 4.5 942 112000 2.1 0.25 

碳纤维复合

材料 

2.0 1100 40000 5.5 0.20 

高强度型碳

纤维 

1.5 1400 130000 9.3 0.87 

高模量型碳

纤维 

1.6 1100 190000 6.2 1.20 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 

图表30： 常见军用飞机钛合金材料占比 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 

图表31： 常见美军军用飞机碳纤维复合材料占比 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 
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图表32： 常见国产军用飞机钛合金材料占比 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 

图表33： 钛合金在飞机中应用 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 
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图表34： 碳纤维复材在飞机中应用 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 

图表35： 新材料在空客 A350 飞机的应用 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 

新型战斗机用钛合金、碳纤维复材等新材料的比例不断提升。单架军机对钛材的需

求量极大。从美军的战斗机用材构成来看，明显可见新一代轰炸机和战斗机的钛材、碳

纤维复材的应用占比较高。最为先进的 F22 钛材占比甚至高达 41%，碳纤维复材占比

也达到 24%。一架轻型的战斗机净重通常有 5 吨以上，重型战机则可以达到 15 吨以上，

大型运输机的净重则是 100 吨以上。假设一架军机净重为 15 吨，钛材比重为 30%-40%，

考虑到钛合金加工过程中去除材料带来的损耗（假设 80%），一家军机带来的钛材需求

应该在 25-30 吨，按照碳纤维复材占比 25-30%，利用率按 30%计算，一家军机带来的

碳纤维复材需求约 15 吨，可见军机对钛材、碳纤维复材的需求将产生极大的拉动。 
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根据美国三代机及以上机型数量测算，未来 10 年，中国新增三代及四代战机的需求

预计在 1000-1500 架左右，歼 20 空机重量 15 吨，按照 27%的碳纤维材料使用率计算，

生产 300 架，需求将达到 1215 吨，歼 11 空机重量 16 吨，按照 10%的复合材料使用率

计算，按 1200 架计算，需求将达到 1920 吨，年均需求约 313 吨。考虑到损耗率，仅三

四代军用飞机每年碳纤维复材的需求至少都达到近千吨规模，钛合金需求接近 4500 吨。 

重点标的推荐：钛材：我国钛合金全产业链的龙头企业宝钛股份、西部超导；高温

合金：高温合金领域国产龙头企业钢研高纳；碳纤维复材：军用碳纤维复材唯二量产的

巨头光威复材，中航系的航空复材上市平台中航高科。 

六、投资建议：下半年短看阅兵行情，长看武器装备升级换代，重点看好航

空装备、新材料等板块 

上半年军工行业走势强于大部分行业，取得了较好的开门红。总体上看，我们认为

下半年军工催化剂更多，近的有建国 70 周年大阅兵，远景的有十三五规划的十大军工央

企资产证券化率考核，我们对下半年军工行情仍然持乐观态度，投资重点把握军工核心

装备、军工央企改革(资产证券化)、军工自主可控（军工新材料、军工信息化）三条主线，

重点推荐：军工核心装备：中直股份、中航沈飞、中航光电、航天电器，军工央企改革：

中国船舶、国睿科技、四创电子，军工自主可控：宝钛股份、钢研高纳、光威复材。 

图表36： 重点推荐公司估值 

公司代码  上市公司  
总市值  

（亿）  

EPS（元）  PE 

评级  

2019 2020 2021 2019 2020 2021 

600760.SH 中航沈飞 393.51 0.62 0.74 0.86 44.38 37.23 32.30 买入 

600038.SH 中直股份 235.67 1.06 1.29 1.57 37.22 30.45 25.07 买入 

002179.SZ 中航光电 332.60 1.13 1.40 1.70 28.36 22.84 18.83 买入 

002025.SZ 航天电器 104.50 1.02 1.23 1.44 23.29 19.31 16.54 买入 

600562.SH 国睿科技 92.73 0.25 0.29 0.36 59.23 49.86 40.59 买入 

600990.SH 四创电子 70.60 1.74 2.03 2.37 25.06 21.43 18.40 买入 

600456.SH 宝钛股份 97.41 0.54 0.76 1.04 41.41 29.62 21.68 买入 

300034.SZ 钢研高纳 65.82 0.35 0.43 0.50 39.33 32.31 27.45 买入 

300699.SZ 光威复材 172.40 0.92 1.17 1.45 35.24 27.76 22.42 买入 

600150.SH 中国船舶 275.35 0.40 0.48 0.55 48.35 39.98 35.07 买入 

资料来源：wind、联讯证券研究院（盈利预测采用 wind 一致预期） 

七、风险提示 

（1） 新型武器列装进度不达预期 

（2） 军工订单招标采购、交付不达预期 

（3） 军工集团改革不达预期，资产证券化不达预期 

（4） 民参军板块上市公司的并购商誉减值风险、大股东股权质押风险 
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