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行业走势图 

军工科创板-A股公允估值选股法：光电/上游材料/航天应用/半导体 
 

科创板 7 月 22 日开始交易，军工企业分为四大类 
中证网 7 月 13 日消息，7 月 22 日科创板将迎来首个交易日。 
军工及军工相关首批科创板企业已完成新股申购的有：睿创微纳、航天宏图、
西部超导、铂力特、新光光电、福光股份。 
其中可以将光电信息化（睿创微纳、新光光电、福光股份）、上游材料（西
部超导、铂力特）、半导体（其他行业，如澜起科技等）、航天应用（航天宏
图） 
科创板军工对应 A 股投资方法推荐：科创发行公允估值筛选方法 
根据人民日报中国经济周刊网站内容，我国设立科创板的初衷是面向世界科
技前沿、面向经济主战场、面向国家重要需求，让资本市场服务于符合国家
战略、突破核心技术、市场认可度高的客户创新企业而设立的。科创板将重
点支持新一代信息技术、高端装备、新材料等高新技术产业和战略性新兴产
业。依据该定位的表述我们得知，未来科创板上市的企业将重在研发、重在
科技成果的产业化。 
因此我们认为对于现有 A 股企业的机会在于：在科创板企业发行价格（即
认为为市场公允估值）相对估值倍数附近寻找符合估值范围的相似企业。 
方法： 
1、 计算科创板已完成新股发行企业 19 年发行价格对应 PE=（单股价格*发

行后总股本/WIND19 年一致预期）。 
2、 找出企业业务类别、研发投入和科研转化能力相似的现 A 股企业。 
3、 筛选 A 股对标企业：计算 2019 年 PE=（总市值/WIND19 年一致预期），

筛选出估值处于科创板企业 19 年发行价格 PE 上下 10%范围内的（10%
的选取与科创板超过+-10%剔除的规则相仿） 
对应 A 股企业主要为： 
光电信息类：中光学（电子组联合覆盖）、高德红外 
上游材料：西部材料（有色组联合覆盖）、菲利华、宝钛股份（有色组）、
钢研高纳（有色/钢铁组） 
航天应用\智慧城市：华测导航（通信组联合覆盖）、四创电子、欧比特  
半导体：航锦科技、和而泰、景嘉微（计算机组联合覆盖） 

 
军工中报预披露情况，科创板分类方向相关企业增速领先： 

（1）光电/信息化类：细分行业中 5 家标的公布业绩预告，净利润预告增幅
最高达到 190%，增速上限超过 50%的企业有 4 家，分别为大立科技、睿创
微纳、中光学、高德红外。表明军工光电产业链迎来高景气兑现 

（2）材料类：航空材料类 4 家企业增长显著，分别为钢研高纳、炼石航空、
光威复材、菲利华。航空材料类三家企业增速下限为 35%（光威复材）、上
限高达 94%（钢研高纳）。 

总体投资建议：科创板开市有望拉高市场风险偏好，H1 预计业绩良好的主
机厂、传统配套白马、改制弹性股也有望迎来机遇。 
风险提示：科创板对市场风险偏好正向影响低于预期，宏观环境不确定风险  
  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-07-12 评级  2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

002189.SZ 中光学 22.08 买入 0.62 0.82 1.05 1.42 35.61 26.93 21.03 15.55 

002149.SZ 西部材料 8.66 买入 0.25 0.29   34.64 29.86   

300627.SZ 华测导航 18.22 买入 1.31 1.60 1.88  13.91 11.39 9.69  

300474.SZ 景嘉微 38.18 增持 0.49 0.57 0.77  77.92 66.98 49.58  
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

-16%

-10%

-4%

2%

8%

14%

20%

26%

2018-07 2018-11 2019-03

国防军工 沪深300 



 
 

行业报告 | 行业研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

1. 科创板军工企业分为四大类，研发投入占比高于平均 

科创板 7 月 22 日开始交易，军工企业分为四大类，分别为光电信息化类、航天应用类、
上游材料类、半导体类。 

图 1：已发行科创板军工相关企业（澜起科技与军工无关，但因只此一家半导体企业发行，用作参考） 

股票代码 证券简称 分类类别 
18 研发 

投入占比 

18 净利润 

(亿元) 

净利润 3 年 

CAGR 

19e 净利润 

(亿元) 

总股本 

(亿股) 

首发价格 

(元/股) 

总市值 

(亿元) 

发行价 

对应 19PE 

688002.SH 睿创微纳 
光电信息

化 

16.9% 1.25  134.6% 2.14  4.45  20.00 89.00 41.69 

688011.SH 新光光电 5.9% 0.73  2.8% 0.69  1.00  38.09 38.09 54.92 

688010.SH 福光股份 8.2% 0.91  8.3% 1.05  1.54  25.22 38.73 37.02 

688066.SH 航天宏图 航天应用 11.9% 0.64  24.8% 0.81  1.24  17.25 21.47 26.46 

688122.SH 西部超导 
上游材料 

8.3% 1.35  -5.3% 1.66  4.41  15.00 66.19 39.76 

688333.SH 铂力特 8.8% 0.57  22.2% 0.70  0.80  33.00 26.40 37.51 

688008.SH 澜起科技 半导体 15.7% 7.37  99.5% 8.93  11.30  24.80 280.19 31.39 
 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

军工研发投入略高于科创板平均水平。 

图 2：2018年研发投入占收入比例情况（含科创板已发行的军工相关企业、科创板平均值） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 科创军工对应 A 股投资方法推荐：科创发行公允估值筛选方法 

我们认为对于现有A 股企业的机会在于：在科创板企业发行价格（即认为为市场公允估值）

相对估值倍数附近寻找符合估值范围的相似企业。 

方法： 

1、 计算科创板已完成新股发行企业 

公允发行估值计算：19 年发行价格对应 PE=（单股价格*发行后总股本÷WIND19 年一致

预期） 

2、 找出企业业务类别、研发投入和科研转化能力相似的现 A 股企业。 

3、 筛选 A 股对标企业： 

对标企业 2019 年一致预期 PE 计算：2019 年 PE=（总市值÷WIND19 年一致预期） 

*筛选出估值处于科创板企业 19 年发行公允 PE 上浮 10%范围的企业（10%的选取与科创板

超过+10%剔除的规则相仿） 
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图 3：A 股对标企业估值和业绩数据情况 

股票代码 股票简称 分类 

18年研

发 

投入占比 

19e 净利润 

(亿元) 
YoY 

2019PE-W

IND 

对标科创

板分类平

均估值

P*(1+10%

) 

对标科创

板企业企

业 

002189.SZ 中光学 

光电信息 

6.6% 2.01  23.8% 28.86  

48.95 

睿创微纳、

福光股份、

新光光电 

002214.SZ 大立科技 14.8% 0.96  74.8% 46.20  

002414.SZ 高德红外 24.7% 2.37  79.1% 75.18  

002149.SZ 西部材料 

上游材料 

4.9% 1.66  176.0% 30.70  

42.46 

铂力特、 

西部超导 
300395.SZ 菲利华 6.6% 2.19  35.7% 24.57  

600456.SH 宝钛股份 3.0% 2.36  67.4% 41.21  

300034.SZ 钢研高纳 6.5% 1.60  50.3% 41.57  

300627.SZ 华测导航 

航天应用 

13.9% 1.57  49.8% 28.22  

29.15 

航天宏图 

300053.SZ 欧比特 6.9% 1.79  88.6% 40.41  

600990.SH 四创电子 4.0% 2.77  7.6% 27.67  

000818.SZ 航锦科技 

半导体 

0.6% 7.26  44.2% 9.05  

34.54 

澜起科技 

002402.SZ 和而泰 4.7% 3.19  43.5% 24.04  

300474.SZ 景嘉微 20.3% 1.94  36.6% 59.20  
 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

核心关注以下一致预期小于 31x 且小于科创板对应企业发行价格 WIND2019E-PE估值（即文中所说的科创板发行

公允估值）： 

材料——西部材料\宝钛股份\菲利华 

光电——中光学\大立科技 

航天应用\智慧城市——四创电子、华测导航 

半导体——航锦科技/和而泰 

3. 军工中报预披露情况，科创板分类方向相关企业增速领先： 

19 家军工标的公布 H1 业绩预告，3 大军工子领域迎来行业景气放量： 

（1）光电红外类：5 家标的公布业绩预告，净利润预告增幅最高达到 190%，增速上限超
过 50%的企业有 4 家，分别为大立科技、睿创微纳、中光学、高德红外。行业多家标的业

绩预告持续上行，表明军工红外产业链迎来高景气兑现，整体出现明显净利润放量。 

（2）航空产业链-材料类&航电类：10 家相关标的发布业绩预告，净利润预告增幅最高达
到 300%，增速上限超过 30%的企业有 8 家。其中，航空材料类 4 家企业增长显著，分别为

钢研高纳、炼石航空、光威复材、菲利华；航电类 2 家实现中高速增长，分别为晨曦航空、

中航电测。 

（3）军工信息化类：4 家相关标的发布业绩预告，净利润预告增幅最高达到 385%，其中 2

家企业实现较快增长，分别为东土科技、亚光科技。 
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图 4：已公布的预披露情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

  

序号 股票代码 股票简称 行业类别 预告净利润下限(亿元) 预告净利润上限(亿元) 预告净利润同比增长下限 预告净利润同比增长上限

1 002214.SZ 大立科技 光电 0.54 0.60 160.00% 190.00%

2 688002.SH 睿创微纳 光电 0.55 0.65 72.40% 103.74%

3 002189.SZ 中光学 光电 0.50 0.60 62.84% 95.41%

4 002414.SZ 高德红外 光电 1.23 1.64 20.00% 60.00%

5 300516.SZ 久之洋 光电 0.28 0.30 0.00% 10.00%

6 300034.SZ 钢研高纳 航空材料 0.80 0.90 72.62% 94.19%

7 000697.SZ 炼石航空 航空材料 -0.57 -0.57 56.31% 56.31%

8 300699.SZ 光威复材 航空材料 2.89 3.11 35.00% 45.00%

9 300395.SZ 菲利华 航空航天材料 0.87 1.03 10.00% 30.00%

10 688122.SH 西部超导 航空材料 0.78 0.78 4.23% 4.23%

11 300581.SZ 晨曦航空 航电产品 0.18 0.19 272.61% 301.18%

12 300719.SZ 安达维尔 航空维修 0.01 0.02 153.49% 206.98%

13 300114.SZ 中航电测 航电产品 1.09 1.27 20.00% 40.00%

14 300424.SZ 航新科技 航空维修 0.31 0.40 0.00% 30.00%

15 300696.SZ 爱乐达 航空零部件 0.42 0.45 8.00% 15.00%

16 300353.SZ 东土科技 军工信息化 1.43 1.52 355.00% 385.00%

17 300123.SZ 亚光科技 军工信息化 0.73 0.84 40.01% 60.01%

18 300065.SZ 海兰信 军工信息化 0.60 0.65 0.00% 10.00%

19 300342.SZ 天银机电 军工信息化 0.75 0.82 0.00% 10.00%
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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