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国防军工 

两船合并催化行情，关注船舶系与电科系改革机会 
本周行情回顾：7 月 1 日两船战略性重组正式官宣，市场热度明显升温，
本周（7.1-7.7）军工板块领涨。指数方面，本周上证综指上涨 1.08%，

创业板指数上涨 2.40%，军工指数上涨 5.42%，跑赢大盘 4.34 个百分点，

排名第 1/29。个股方面，久之洋（+52.98%）、中国应急（+31.27%）
等涨幅居前，中国防雷（-6.16%）、振华科技（-5.04%）等跌幅居前。 

与前不同的观点：把握改革、成长双主线，中报有望验证成长逻辑。我们
在策略报告《逆周期，新景气》、《大国重器，高端铸基》中坚定看好

2019 年板块机会，重视‚改革+成长‛双主线：1）成长逻辑：2018 年 7

月我们提出‚基本面反转，拐点已至‛，并判断 19-20 年将是军工采购高

峰期。19Q1 军工行业收入 YOY+18%，归母净利 YoY+67%，预收高企现

金流改善明显，看好航空航天、信息化等全年业绩表现，观点有望在中报
期得到初步验证。2）改革逻辑：2019 年初船舶系重组事件拉开改革大幕，

随着军工改革持续推进，2019 下半年各大军工集团资本运作有望加速，
我们认为两船合并、院系改制等将持续催化板块行情。 

与众不同的观点：两船合并催化行情，关注船舶系与电科系改革机会。本
周两船开启重组大幕，南北船船合并指数上涨 14%，久之洋（+53%）、

中国应急（+31%）等领涨。军工改革的关注度明显升温，市场关心‚船

舶及其他军工集团的改革机会在哪里？‛，我们认为：1）未来两船优势
互补形成合力，将提升我国船舶业国际竞争力。预计北船中国重工（总装）、

中国动力（动力）、中国海防（信息化）、中国应急（应急装备）、久之
洋（光电），南船中国船舶（总装）、中船防务（动力）、中船科技（高

科技）将按其平台定位推动内部整合，加快核心资产证券化。2）各军工
集团中，中航及航发集团在市场化方面走在前列，通过资产质量、整合潜

力等考量，看好电科集团未来的资产整合机会。电科集团有 47 家研究院

所，多具备高盈利的特点。集团改革目标明确，初步形成 12 家子集团的
资产体系布局，同时近年改革动作频繁，2018 年底国睿科技重组方案反

映出对改革的积极态度。2018 年集团证券化率约为 36%，仍有较大提升
空间。 

本周军工行业重要事件：1）7 月 2 日，在中国铁路总公司铁路货车招标
采购中，中船重工子公司重庆长征获得两笔订单，分别是 200 辆 NX70 型

共用平车和 2000 辆 C70E 型通用敞车，合同金额超 8 亿元。2）7 月 3 日，

陕柴重工与中国核电工程有限公司签署福建漳州核电厂 1号和 2号机组核
应急柴油发电机组和厂区附加电源柴油发电机组设备供货合同。3）7 月 4

日，中国兵器集团北重集团研制生产的特种护栏‚金色护栏‛再获订单，
北重集团成功签订赤峰市城市交通特种防撞护栏合同，金额超千万元。 

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）：振华科技、四创
电子、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  47.0  38.4 31.4  25.9 

000733 振华科技 0.55  0.62  0.76  0.93  29.2  25.9  20.9  17.3  

002025 航天电器 0.84  1.02  1.23  1.44  29.7  24.4  20.2  17.3 
 
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 07 月 5 日收盘价计算  
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一、军工本周（07.01-07.07）行情回顾 

1.1 行业指数表现 

本周（07.01-07.07）上证综指上涨 1.08%，创业板指数上涨 2.40%，国防军工指数上

涨 5.42%，跑赢大盘 4.34 个百分点，排名第 1/29。 

图表 1：本周（07.01-07.07）国防军工指数上涨 5.42% 

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 

5.42% 1.08% 2.40% 4.34% 1/29 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：本周（07.01-07.07）国防军工指数在行业指数中排名第 1 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 行业个股表现 

本周（07.01-07.07）久之洋（+52.98%）领涨，中国应急（+31.27%）、中船科技（+19.94%）

等个股涨幅居前。其中，核心军工版块久之洋(+52.98%)、中国应急(+31.27%)等股票

表现较好，涨幅居前；民参军版块火炬电子(+12.26%)、万泽股份(+10.07%)等个股表

现较好，涨幅居前；军工概念版块中船科技(+19.94%)、航天工程(+13.98%)等个股表

现较好，涨幅居前。中光防雷（-6.16%）等股票跌幅居前。 

图表 3：本周（07.01-07.07）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 

300516.SZ 久之洋 36.41 52.98% 300414.SZ 中光防雷 12.79 -6.16% 

300527.SZ 中国应急 13.79 31.27% 000733.SZ 振华科技 15.65 -5.04% 

600072.SH 中船科技 15.52 19.94% 002428.SZ 云南锗业 7.27 -4.72% 

600685.SH 中船防务 17.36 15.27% 600536.SH 中国软件 51.23 -4.55% 

603698.SH 航天工程 14.19 13.98% 000066.SZ 中国长城 9.88 -3.89% 

601989.SH 中国重工 6.3 13.31% 000818.SZ 航锦科技 10.12 -3.57% 

603678.SH 火炬电子 22.62 12.26% 002383.SZ 合众思壮 11.08 -2.46% 

002246.SZ 北化股份 8.73 10.84% 300354.SZ 东华测试 11.18 -2.10% 

600456.SH 宝钛股份 25.2 10.48% 300095.SZ 华伍股份 5.93 -1.66% 

000738.SZ 航发控制 14.8 10.45% 300008.SZ 天海防务 3.82 -1.29% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：本周（07.01-07.07）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 

300516.SZ 久之洋 36.41 52.98% 000733.SZ 振华科技 15.65 -5.04% 

300527.SZ 中国应急 13.79 31.27% 000066.SZ 中国长城 9.88 -3.89% 

600685.SH 中船防务 17.36 15.27% 002268.SZ 卫士通 24.2 -1.02% 

601989.SH 中国重工 6.3 13.31% 002544.SZ 杰赛科技 13 0.00% 

000738.SZ 航发控制 14.8 10.45% 000547.SZ 航天发展 9.62 0.63% 

600765.SH 中航重机 10 8.34% 002935.SZ 天奥电子 36 1.18% 

600862.SH 中航高科 9.67 7.56% 600967.SH 内蒙一机 11.34 1.25% 

600184.SH 光电股份 12.29 7.15% 002013.SZ 中航机电 7.01 1.89% 

600150.SH 中国船舶 25.19 6.74% 600416.SH 湘电股份 6.14 1.99% 

600435.SH 北方导航 9.59 6.67% 600677.SH 航天通信 17.73 2.07% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：本周（07.01-07.07）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 

603678.SH 火炬电子 22.62 12.26% 300414.SZ 中光防雷 12.79 -6.16% 

000534.SZ 万泽股份 9.51 10.07% 002428.SZ 云南锗业 7.27 -4.72% 

600410.SH 华胜天成 11.81 10.07% 000818.SZ 航锦科技 10.12 -3.57% 

002933.SZ 新兴装备 47.45 9.84% 002383.SZ 合众思壮 11.08 -2.46% 

300699.SZ 光威复材 35.73 9.27% 300354.SZ 东华测试 11.18 -2.10% 

300123.SZ 亚光科技 8.61 9.26% 300095.SZ 华伍股份 5.93 -1.66% 

601890.SH 亚星锚链 6.75 8.17% 300008.SZ 天海防务 3.82 -1.29% 

600614.SH *ST 鹏起 2.52 8.15% 002686.SZ 亿利达 6.93 -1.28% 

002149.SZ 西部材料 10.35 7.59% 002171.SZ 楚江新材 6.3 -0.94% 

300395.SZ 菲利华 18.85 6.56% 002576.SZ 通达动力 11.91 -0.83% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
图表 6：本周（07.01-07.07）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 

600072.SH 中船科技 15.52 19.94% 600536.SH 中国软件 51.23 -4.55% 

603698.SH 航天工程 14.19 13.98% 002368.SZ 太极股份 30.2 -0.33% 

002246.SZ 北化股份 8.73 10.84% 600775.SH 南京熊猫 12.38 0.16% 

600456.SH 宝钛股份 25.2 10.48% 002254.SZ 泰和新材 10.64 0.57% 

600855.SH 航天长峰 14.66 5.54% 600171.SH 上海贝岭 16.48 1.42% 

600148.SH 长春一东 16.19 5.13% 002163.SZ 中航三鑫 5.27 1.74% 

600343.SH 航天动力 10.72 5.06% 600501.SH 航天晨光 9.39 1.84% 

000901.SZ 航天科技 12.98 4.34% 600151.SH 航天机电 5.25 1.94% 

600480.SH 凌云股份 9.11 4.11% 600495.SH 晋西车轴 4.85 2.32% 

000561.SZ 烽火电子 7.16 3.77% 600973.SH 宝胜股份 3.97 3.12% 

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 把握改革、成长双主线，中报有望验证成长逻辑。 

把握改革、成长双主线，中报有望验证成长逻辑。我们在策略报告《逆周期，新景气》、

《大国重器，高端铸基》中坚定看好 2019 年板块机会，重视‚改革+成长‛双主线：1）

成长逻辑：2018 年 7 月我们提出‚基本面反转，拐点已至‛，并判断 19-20 年将是军工

采购高峰期。19Q1 军工行业收入 YOY+18%，归母净利 YoY+67%，预收高企，现金流

改善明显。18 年国防信息化子板块营收 YOY+13%，归母净利 YOY+16%，均列‚海陆

空天信息化‛第二位；随着新式装备进入批产阶段，2019 年对新材料的需求将逐步放量，

同时看好航空航天、信息化等板块全年业绩表现，观点有望在中报期得到初步验证。2）

改革逻辑：2019 年初船舶系重组事件拉开改革大幕，随着军工改革持续推进，2019 下

半年各大军工集团资本运作有望加速。南北船战略重组事件再次引发市场对改革动向的

关注，我们认为两船合并、院系改制等将持续催化板块行情。 

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

相对标准配臵比例观察，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-基金标准配臵） 

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

臵，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。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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【英外交大臣亨特发涉港言论 耿爽：还沉浸在昔日殖民者的幻像中】 

【国防部回应‚中国在南海试射反舰弹道导弹‛】 

【中美贸易谈判将于下周重启 中方要求美取消全部加征关税】 

【中德军事合作起步 近百解放军抵德参加联合演习】 

【北约在俄家门口动作频频 17 艘军舰 3000 兵力练登陆】 

【土俄伊将举行新一轮叙利亚问题三方峰会】 

【俄罗斯在黑海举行跨军种协作演习】 

【俄失火潜艇是核潜艇 核反应堆已被控制住】 

3.2 国内要闻  

【英外交大臣亨特发涉港言论 耿爽：还沉浸在昔日殖民者的幻像中】参考消息网 7 月 3

日报道，中国外交部发言人耿爽在回答记者有关提问时，除了重申中国事务外国不得干

预的立场外，还强调在《中英联合声明》中与英方有关的权利义务已经履行完毕，而中

国依照宪法和基本法对香港进行管治，英国已经没有‚责任‛，‚英方动不动就以‘守

护者’自居，这纯粹是自作多情、痴心妄想‛。（来源：参考消息网） 

【国防部回应‚中国在南海试射反舰弹道导弹‛】据路透社 7 月 5 日报道，国防部在当

天发给路透社的一份简短声明中回应了美国的所谓指控，声明指出，‚近日，解放军南

方战区根据年度演习安排，在海南岛附近海域进行实弹射击演习。没有针对任何国家或

任何具体目标。‛（来源：新浪军事） 

图表 26：中国至少向南海试射了一枚反舰弹道导弹  

 

资料来源：新浪军事，国盛证券研究所 

【中美贸易谈判将于下周重启 中方要求美取消全部加征关税】参考消息网7月5日报道，

中国商务部新闻发言人高峰 7 月 4 日称，美国对中国输美商品单方面加征关税是中美经

贸摩擦的起点，如果双方能够达成协议，加征的关税必须全部取消；目前双方经贸团队

一直保持沟通，如果有进一步信息，将及时发布。（来源：参考消息网） 

【中德军事合作起步 近百解放军抵德参加联合演习】德新社 5 日称，中国士兵 3 日抵达

德国。中方携带有新一代野战帐篷医院系统等高新卫生装备。本次演习场地位于慕尼黑
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费尔德基兴卫勤训练基地，将持续至本月 17 日，有 91 名中国士兵、240 名德国士兵参

加。（来源：环球军事） 

3.3 国际要闻 

【北约在俄家门口动作频频 17 艘军舰 3000 兵力练登陆】 7 月 4 日，由英国主导的‚波

罗的海保护者‛军事演习在爱沙尼亚展开，演习内容包括了各种两栖登陆场景。‚波罗

的海保护者‛军事演习是英国领导的联合远征部队（JEF）海上任务组的首次部署，也被

认为是英国皇家海军一个多世纪以来在波罗的海地区最大的一次部署。该演习包括了来

自九个国家的共计 3000 名军事人员和 17 艘舰船。上个月，该演习曾在立陶宛举行，距

离俄罗斯的飞地加里宁格勒不到 50 公里。有报道称，这是英国‚清晰的‛向莫斯科发送

信息,北约将‚更加自信的‛面对俄罗斯。（来源：凤凰军事） 

图表 27：英国主导了代号为‚波罗的海守护者‛的军事演习 

 

资料来源：凤凰军事，国盛证券研究所 

【土俄伊将举行新一轮叙利亚问题三方峰会】土耳其总统府发言人卡林 4 日说，土耳其、

俄罗斯和伊朗三国领导人将于 8 月在土耳其首都安卡拉就叙利亚问题举行新一轮三方会

谈。卡林同时表示，在日前举行的二十国集团大阪峰会上，相关国家就在土耳其最大城

市伊斯坦布尔举行第二次叙利亚问题四方峰会达成一致。第二次俄罗斯、土耳其、法国、

德国四国领导人叙利亚问题峰会拟于 8 月底或 9 月初举行。（来源：人民网） 

【俄罗斯在黑海举行跨军种协作演习】消息说，在乌克兰和美国主导‚海上微风—2019‛

多国联合军演背景下，俄黑海舰队舰艇和俄南部军区空天军部队的军机举行跨军种演习，

演习内容包括保护克里米亚半岛重要海岸基础设施以及在海上反击假想敌舰队。（来源：

人民网） 

【俄失火潜艇是核潜艇 核反应堆已被控制住】据路透社 7 月 4 日报道称，俄罗斯在 7

月 4 日首次表示，7 月 1 日发生严重火灾的秘密军用潜艇是 1 艘核潜艇，俄总统已要求

国防部长确保潜艇核反应堆的安全。（来源：环球军事） 
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四、上市公司公告速递 

【中船防务】公司积极推进重大重组工作，重组标的资产经营正常，业务有序开展。根

据 2019 年 4 月 4 日公司发布重大资产重组方案，公司拟臵入中船集团持有的沪东重机

100%股权、中船动力 100%股权、中船动力 51%股权、上海中船三井造船柴油机 15%

股权，拟向中船集团臵出黄埔文冲股权及广船国际股权中的等值部分股权与其进行资产

臵换。 

【中国船舶】公司积极推进重大重组工作，重组标的资产经营正常。根据 2019 年 4 月 5

日公司发布重大资产重组方案，公司拟购买外高桥造船 36.27%股权和中船澄西 21.46%

股权，中船防务的黄埔文冲 100%股权及广船国际 100% 股权以及中船集团的江南造船

部分股权。 

【国睿科技】公司正积极推进资产重组工作。截至目前，重组方案已获得国务院国资委

的原则性同意，交易标的之一国睿防务涉及的资产无偿划转事项已取得财政部的批准。

根据 2018 年 11 月 4 日公司发布重大资产重组方案，公司拟购买国睿防务 100%股权、

国睿信维 95%股权、国睿安泰信 59%股份。 

【金信诺】公司公布员工持股计划草案，本员工持股计划募集资金总额上限为 0.3 亿，

所持有的股票累计不超过公司股本总额的 5%。持有人合计不超过 400 人。本员工持股

计划的存续期为 48 个月，信托计划购买所获标的股票的锁定期为 12 个月。 

【航发控制】公司股东中国航发西控、中国航发长空计划以集中竞价方式减持公司股份

不超过 0.19、0.05 亿股。截至目前，中国航发西控持有公司股份 2.67 亿股，占公司总

股本的 23.34%；中国航发长空持有公司股份 1.43 亿股，占公司总股本 12.46%。 

【合众思壮】公司信息披露义务人通过协议转让及表决权委托方式引入兴慧电子作为公

司股东，权益变动后，其所持有股份 2.17 亿股，占公司总股本的 29.11%。 

【万泽股份】公司子公司万泽热电公司向联泰投资转让汕头联泰 30.6%股权，股权转让

价格为 1.2 亿。 

【新兴装备】公司控股股东戴岳先生解除质押公司股份 0.04 亿股。解除质押后，其所持

有公司股份累计被质押 0.10 亿股，占公司总股本的 8.63%。 

【景嘉微】公司信息披露义务人喻丽丽累计质押公司股票 0.47 亿股，占公司总股本的

15.58%；信息披露义务人曾万辉累计质押公司股票 0.12 亿股，占公司总股本的 4.06%。 

【金通灵】公司与光大银行签订了《综合授信协议》，同时与南通产控签订了《最高额

保证合同》。本次给予公司授信总额为 2.5 亿元人民币，由南通产控提供连带责任保证。

根据 2018 年 12 月 14 日控股股东、实际控制人季伟、季维东与南通产控签订了《纾困

暨投资协议》，南通产控拟受让公司 0.84 亿股，占总股本的 7.18%。同时承诺 2019 年

第一季度向上市公司提供 6 亿元人民币资金借款、授信或担保。 

【航天工程】公司审议通过《关于变更久泰项目特别重大合同的议案》，合同总金额由

原来预计的 9.85 亿变更为 2.51 亿。本次合同变更符合公司的风险控制原则和资源平衡

原则，会影响公司近期营业收入，但不会对公司 2019 年及以后的年度净利润、盈利能

力、市场份额和市场地位产生实质影响。 

【航天工程】公司与福建申远新材料有限公司签订工程总承包合同，合同总金额 6.5 亿；

公司进行工商变更登记手续，注册资本由 4.12 亿增至 5.36 亿。 

【新研股份】公司子公司明日宇航收到政府给予的工业发展专项资金 0.34 亿，预计增加

税前利润总额为 0.34 亿。 

【海格通信】公司收到与特殊机构客户签订订货合同，合同总金额 2.2 亿。 
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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）：振华科技、四创电子、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  47.0  38.4  31.4 25.9  

002025 航天电器 0.84  1.02  1.23  1.44  29.7  24.4  20.2  17.3  

600760 中航沈飞 0.53  0.62  0.74  0.86  54.4  46.3  38.8  33.7  

002013 中航机电 0.23  0.27  0.32  0.37  30.5  26.1  22.0  18.9  

600879 航天电子 0.17  0.20  0.23  0.26  37.3  31.9  27.6  24.0  

600967 内蒙一机 0.32  0.39  0.46  0.53  34.7  28.7  24.1  20.8  

600990 四创电子 1.62  1.74  2.03  2.37  28.0  26.1  22.3  19.2  

000733 振华科技 0.55  0.62  0.76  0.93  29.2  25.9  20.9  17.3  

300395 菲利华 0.55  0.73  0.98  1.27  32.4  24.2  18.1  14.0  

603678 火炬电子 0.74  0.96  1.22  1.52  27.2  21.0 16.4 13.2   

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 07 月 5 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。 

7 月 8 日-7 月 10 日 7 月 9 日-7 月 12 日 7 月 11 日-7 月 14 日 

第40届智能制造与设计国

际会议 
2019 年中国金融国际年会 

第十一届金融风险与公司

金融国际研讨会 
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