
[Table_MainInfo] 

国防军工 

 

中船防务重组方案调整，平台定位重置 

2019 年 08 月 11 日 

 

——国防军工行业周报（8.05-8.11） 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司具备证券投资咨询业务资格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

经济预测（一致预期） 

国防军工（可比口径） 2019年 Q1 
 

 

整体收入增速（%） 7.07 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

整体利润增速（%） 61.03 

综合毛利率（%） 13.24 

综合净利率（%） 3.04 

行业 ROE（%） 0.46 

平均市盈率（倍） 55.23 
 

平均市净率（倍） 2.37 

资产负债率（%）                   51.70 
 

数据来源：Wind资讯 
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主要观点： 

1. 本周行情：年初至今,国防军工板块上涨 22.92%，沪

深 300指数上涨 22.36%，行业跑赢指数 0.56个百分

点，在申万 28个子行业中排名第 6 位；本周板块下

跌 3.82%，沪深 300指数下跌 1.15%，行业跑输指数

2.67个百分点，在申万 28个子行业中排名第 9 位。 

 

2. 行业观点：中船防务重组方案调整，平台定位重置。

8月 7日晚，中船防务发布公告，重大资产重组方案

由原资产置换方式调整为资产出售方式。调整后，

中船防务拟向中国船舶出售广船国际 27.42%股权，

同时放弃广船国际 23.58%股权及黄埔文冲 30.98%股

权的优先购买权，中国船舶以非公开发行 A 股股份

的方式支付。由于不再注入中船集团动力类资产，

中船防务原南船动力资产平台定位不再清晰。 

点评: 重组方案沿最小阻力方向调整，南船资产整

合仍积极稳妥推进。重组方案主要变化是，原方案

中船防务置出广船国际及黄埔文冲部分股权，置入

中船动力等动力类股权；调整后改为直接出售广船

国际股权部分股权并发生控制权转移给中国船舶，

且不再注入动力类资产。从整合程度上看，调整后

方案不及原方案大手笔；但从落地容易度来看，调

整后方案更为简单，实施阻力更小，更容易协调。

值得注意的是，在调整后的方案上，仍有向中船防

务注入动力类资产可能，需持续关注。 

3. 投资策略：我们认为，数据验证军改负面影响逐渐

去除，行业板块景气持续提升，Q1 行业营收增速

（+7.07%），利润增速（+61.03%），预计 19 全年数

据将持续向好。建议关注放大行业景气的上游企业：

中航光电、中航机电、航天电器等，以及具有民品

拓展空间的“军转民”类企业：景嘉微、和而泰等。 

4. 风险提示：行业估值相对较高、军费增长不及预期、

改革进展不及预期。 

 

国防军工行业与沪深 300的对比表现 
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一、市场回顾 

 

1、国防军工行业整体表现 

本周国防军工板块下跌 3.82%，沪深 300指数下跌 1.15%，行业跑输市场指数

2.67个百分点，在申万 28个子行业中排名第 9位；年初至今,国防军工板块

累计上涨 22.92%，沪深 300 指数累计上涨 22.36%，行业跑赢市场指数 0.56

个百分点，在申万 28个子行业中排名第 6位。 

 

Figure 1 本周行业指数涨跌幅情况（8.05-8.09） 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

Figure 2 年初至今行业指数涨跌幅情况（8.05-8.09） 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

从行业细分板块来看，本周船舶制造下跌 0.96%，地面兵装下跌 4.18%，航空

装备下跌 4.61%，航天装备下跌 5.5%。年初至今，国防军工四个细分板块中，

船舶制造上涨 46.52%，位列第一；地面兵装上涨 19.54%，排名第二；航天装
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备上涨 14.21%，位列第三；航空装备上涨 12.45%，排名第四。 

 

Figure 3本周国防军工细分板块涨跌幅情况  Figure 4年初至今国防军工细分子板块走势 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

从行业估值来看，当前国防军工行业 PE(TTM)为 55.23 倍，纵向来看，处于

2010 年以来历史较低水平，与 2014 年初估值倍数相持平；横向对比，在申

万 28 个子行业中，本周国防军工行业估值排名第一，高于其他 27 个申万子

行业。 

 

Figure 5 军工行业 PE(TTM)走势 

223 
222 

55 

0

50

100

150

200

250

10
-0

1

10
-0

4

10
-0

7

10
-1

0

11
-0

1

11
-0

4

11
-0

7

11
-1

0

12
-0

1

12
-0

4

12
-0

7

12
-1

0

13
-0

1

13
-0

4

13
-0

7

13
-1

0

14
-0

1

14
-0

4

14
-0

7

14
-1

0

15
-0

1

15
-0

4

15
-0

7

15
-1

0

16
-0

1

16
-0

4

16
-0

7

16
-1

0

17
-0

1

17
-0

4

17
-0

7

17
-1

0

18
-0

1

18
-0

4

18
-0

7

18
-1

0

19
-0

1

19
-0

4

19
-0

7

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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Figure 6 各行业 PE(TTM)横向对比 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

2、A 股国防军工上市公司表现 

本周关注国防军工板块 67支标的个股中，周涨幅前五的公司分别为瑞特股份

（12.6%）、江龙船艇（8.1%）、中船科技（4.6%）、天海防务（4.5%）和中国

应急（2.9%）；周跌幅前五的公司分别为亚光科技（-12.3%）、博云新材

（-12.3%）、雷科防务（-11.7%）、华讯方舟（-10.7%）和安达维尔（-10.2%）。 

 

Figure 7本周 A股国防军工上市公司涨跌幅 

证券代码 公司名称 
周 

涨跌幅% 

月 

涨跌幅% 

年初至今 

涨跌幅% 

总市值 

（亿元） 
PE(TTM) PB 

300600.SZ 瑞特股份 12.6 1.1 19.6 32.3 32.9 3.0 

300589.SZ 江龙船艇 8.1 10.8 29.9 28.9 84.6 8.7 

600072.SH 中船科技 4.6 -7.0 115.4 110.4 78.9 2.9 

300008.SZ 天海防务 4.5 -8.2 25.5 31.2 -1.7 4.2 

300527.SZ 中国应急 2.9 -3.9 94.9 111.8 50.2 5.6 

600764.SH 中国海防 2.2 4.8 21.2 114.1 150.7 10.6 

600685.SH 中船防务 1.2 -8.1 61.5 164.2 -10.4 2.3 

000561.SZ 烽火电子 1.2 1.5 23.0 41.7 47.6 3.1 

600038.SH 中直股份 0.8 6.8 18.5 259.3 50.0 3.4 

601989.SH 中国重工 0.2 -5.6 35.8 1317.9 142.1 1.6 

002025.SZ 航天电器 0.0 4.1 25.6 114.8 29.5 4.1 

600316.SH 洪都航空 -0.1 -4.9 46.6 103.9 85.4 2.2 

300065.SZ 海兰信 -0.2 12.7 29.6 52.6 49.9 3.1 

000697.SZ 炼石航空 -0.5 -2.6 -14.7 71.0 370.6 2.3 

002933.SZ 新兴装备 -0.7 0.0 12.1 52.3 36.5 3.6 

300581.SZ 晨曦航空 -0.7 9.4 28.8 26.7 38.5 4.3 

002935.SZ 天奥电子 -0.9 -9.3 6.6 48.3 49.0 4.2 

002179.SZ 中航光电 -1.9 5.4 42.9 379.5 37.2 6.1 

300397.SZ 天和防务 -2.1 -8.1 98.8 45.0 -33.4 4.2 

601890.SH 亚星锚链 -2.5 -10.2 65.9 56.0 311.2 1.9 

002190.SZ *ST集成 -2.7 -4.7 7.6 62.3 -29.8 3.5 

300722.SZ 新余国科 -3.0 -5.9 2.8 25.1 33.7 6.5 
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600893.SH 航发动力 -3.2 -7.9 0.9 490.0 43.5 1.9 

601606.SH 长城军工 -3.2 -7.8 11.1 96.8 101.6 4.5 

600391.SH 航发科技 -3.4 1.0 42.5 51.4 -16.3 3.6 

600677.SH 航天通信 -3.5 -23.8 35.0 66.7 19.2 1.9 

300696.SZ 爱乐达 -3.6 -6.4 18.7 31.3 37.6 4.0 

600967.SH 内蒙一机 -3.6 -2.0 0.8 176.7 29.0 2.1 

000547.SZ 航天发展 -3.9 -0.3 23.3 149.6 31.7 2.1 

600760.SH 中航沈飞 -4.1 -3.3 1.9 395.3 41.0 4.9 

600990.SH 四创电子 -4.2 -1.5 37.6 74.8 28.9 3.2 

000519.SZ 中兵红箭 -4.2 -8.4 16.0 101.1 30.2 1.3 

002829.SZ 星网宇达 -4.2 -2.4 10.3 31.2 165.6 3.9 

002151.SZ 北斗星通 -4.3 -9.3 -0.1 103.2 120.0 2.6 

300762.SZ 上海瀚讯 -4.5 -6.0 128.9 71.5 63.1 6.5 

600879.SH 航天电子 -4.7 -4.7 9.1 160.4 36.2 1.3 

300159.SZ 新研股份 -4.8 -11.0 -8.3 62.7 39.2 0.9 

600184.SH 光电股份 -5.0 -6.9 14.3 56.7 96.3 2.5 

300101.SZ 振芯科技 -5.0 -13.5 -12.2 48.6 -800.0 5.3 

300474.SZ 景嘉微 -5.2 -3.1 3.7 112.5 75.6 5.2 

600372.SH 中航电子 -5.3 -11.1 4.7 238.4 47.5 3.4 

600562.SH 国睿科技 -5.7 -5.8 13.0 90.4 240.8 5.1 

002465.SZ 海格通信 -5.7 -6.8 12.0 198.9 45.8 2.4 

002013.SZ 中航机电 -6.0 -6.8 -2.7 227.7 25.8 2.6 

600482.SH 中国动力 -6.2 -5.4 3.3 390.0 29.6 1.5 

002389.SZ 航天彩虹 -6.3 -8.3 -17.8 94.7 40.5 1.5 

000738.SZ 航发控制 -6.3 -6.6 10.2 151.8 56.5 2.8 

600150.SH 中国船舶 -6.4 -9.5 66.9 300.3 71.3 2.0 

300775.SZ 三角防务 -6.4 2.6 261.6 152.5 92.7 9.1 

600435.SH 北方导航 -6.4 -9.6 12.4 124.1 340.5 5.8 

600765.SH 中航重机 -6.5 -11.8 14.7 66.1 19.7 1.6 

600343.SH 航天动力 -6.5 -9.9 21.5 58.7 254.1 2.7 

000768.SZ 中航飞机 -6.5 -5.1 13.2 412.3 72.3 2.6 

600118.SH 中国卫星 -6.6 -9.0 21.3 247.3 58.5 4.6 

002023.SZ 海特高新 -7.1 -9.5 2.6 80.4 102.0 2.3 

300034.SZ 钢研高纳 -7.6 2.7 73.0 68.0 57.7 3.6 

300456.SZ 耐威科技 -8.3 -16.8 0.0 74.5 73.9 2.8 

002664.SZ 长鹰信质 -8.6 6.2 13.0 55.2 21.3 2.5 

300424.SZ 航新科技 -8.8 13.7 18.2 39.5 81.3 4.2 

600862.SH 中航高科 -9.2 -3.7 56.4 120.6 32.6 3.2 

601698.SH 中国卫通 -9.4 26.9 146.7 386.8 92.5 3.5 

688011.SH 新光光电 -9.8 11.2 11.2 78.0 161.9 6.7 

300719.SZ 安达维尔 -10.2 0.7 8.9 28.0 51.4 3.1 

000687.SZ 华讯方舟 -10.7 10.0 6.6 58.0 -11.0 6.0 

002413.SZ 雷科防务 -11.7 -12.6 -2.6 56.3 45.5 1.8 

002297.SZ 博云新材 -12.3 -12.9 11.7 31.4 157.9 2.0 

300123.SZ 亚光科技 -12.3 -21.2 37.7 70.2 38.5 1.5 
 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

二、行业动态 

 

1、中国民营火箭第三次回收试验成功，飞行高度 300米 

8 月 10 日，火箭民企翎客航天科技有限公司在青海省茫崖市冷湖镇完成
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RLV-T5可回收火箭第三次低空飞行及回收试验，飞行高度 300.2米，落点精

度优于 7 厘米，点火时间 50 秒。（澎湃新闻） 

 

2、韩方同意分摊军费后 美政府批准对韩出售直升机 

美国国防部 7 日宣布，美国政府批准向韩国出售 12架 MH-60R 型“海鹰”直

升机以及相关的雷达、通信和武器装备，价值 8亿美元（约合 56.3亿元人民

币）。“海鹰”直升机由美国军工巨头洛克希德-马丁公司旗下的西科尔斯基公

司制造。（新华网） 

 

3、C919 订单总数超过 800架 计划 2021年取得适航证 

8月 7日，据国产大型客机 C919总设计师吴光辉近日消息，C919计划在 2021

年取得适航证。截至目前，C919累计客户已达 28家，订单总数达 815架。（中

国新闻网） 

 

4、GA20 第 50架次试飞首上 3000米高空：获百架意向订单 

8月 7日，中国民企首架自主研制的通用飞机——冠一通飞 GA20在浙江横店

机场完成第 50个架次的科研试飞，首次在 3000米高空以 140km/h、180km/h

和 220km/h 的油门速度分别进行高空巡航的测试。与此同时，冠一通飞与国

内私人飞行平台梧桐航空达成战略合作协议并签署 100 架飞机的意向订单。

（澎湃新闻） 

 

5、陆军加快推动无人化智能化运用发展 

8 月 5 日讯，“陆上智能-2019”首届陆军无人化智能化建设运用论坛在陆军

研究院举办。近年来，陆军加速无人化智能化装备设计研发，先后多次举办

“跨越险阻”陆上无人系统挑战赛。目前，陆军研究院与作战部队、军地院

校、军工集团和科研机构等 20余家单位签订战略合作协议，初步建立科研论

证设计方、部队作战需求方和各型企业供给方之间的密切协作机制，共同推

动人工智能建设向高层次高质量发展，为陆军转型发展提供有力的科技支撑。

（解放军报） 

 

6、首艘机器人作战艇诞生！时速达 40公里监控 300海里 

参考消息 8 月 3 日报道称，全世界第一艘遥控机器人作战舰艇，正在接受英

国军方高层的测试。这艘无人舰艇代号为"太平洋 950"，可以让部队保持在

目标数公里之外的地方进行活动，并可在关键时刻充当诱饵使用。太平洋 950

号的出现标志着，不管是飞机还是舰艇，从理论上来讲，都具备了可以进行

无人操作的基础。（参考消息） 
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7、液体火箭研发成为民营航天发展方向 

7月底，蓝箭航天空间科技股份有限公司“天鹊”TQ-12液氧甲烷发动机 100%

推力试车圆满成功，最长试车时间 100 秒。近年来，国内民营航天企业纷纷

把研发液体火箭作为发展方向。因为无论是从成本、燃料消耗，还是可重复

使用方面，液体火箭都具有相对优势。（经济日报） 

 

 

三、公司公告 

 

1、航发动力：回复问询并发布发行股份购买资产暨关联交易预案（修订稿） 

8月 10日，公司发布公告，回复 8月 2日上证所下发《问询函》，并根据《问

询函》对《发行预案》及其摘要等相关文件进行了相应的修订和补充披露，

主要补充披露债转股的必要性与主要考虑及保持良好资产负债结构具体措施

等信息。 

 

2、航天通信：收到政府补助 2160万 

8月 10日，公司发布公告，自 2019年 6月 7日至 2019 年 8月 8日，公司及

公司下属子公司累计收到各类政府补助资金 2159.85万元。 

 

3、江龙船艇：股东减持计划的预披露 

8月 9日，公司发布公告，持本公司股份 2378万股（占总股本 11.73%）的股

东赵盛华计划在本减持计划公告之日起15个交易日后的6个月内减持公司股

份 594.6万股（占总股本 2.93%）。 

 

4、长城军工：公告股东减持股份计划 

8月 8日，公司发布公告，持公司无限售流通股 4033.6 万股（占公司股本总

数的 5.57%）的股东安徽国海投资发展有限公司计划在本公告披露之日起 15 

个交易日后的 6 个月内，减持股份总数不超过 2013.5 万股，不超过公司总

股本的 2.78%。 

 

5、新兴装备：布半年报，营收同比增加 20.55%，净利润同比增加 3.66% 

8 月 8 日，公司发布 2019 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 1.96

亿元，同比增长 20.55%；净利润 5890.66万元，同比增长 3.66%。 

 

6、北方导航：发布半年报，营收同比增加 12.65%，净利润同比降低 97.66% 
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8 月 8 日，公司发布 2019 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 5.61

亿元，同比增加 12.65%；实现归属于上市公司股东净利润 31.37万元，同比

降低 97.66%，主要系上年同期公司对孙公司广东建成机械设备有限公司进行

股权转让，确认投资收益，本期无此事项。 

 

7、航天电器：董事、监事辞职 

8 月 8 日，公司发布公告，2019 年 8月 7日，公司收到董事张卫先生的书面

辞职报告，辞职报告送达公司董事会时生效，目前，张卫先生仍担任公司科

技委主任职务；同日，公司收到监事蔡景元先生的书面辞职报告，蔡景元先

生辞职后，不在公司担任其他任何职务。 

 

8、亚光科技：持股 5%以上股东减持股份 

8月 7日，公司发布公告，持公司股份 6768万股（占总股本比例 6.72%）的

股东湖南省资产管理有限公司计划在本公告披露之日起 15 个交易日后的 3

个月内减持股份数量共计不超过 3022.9万股，即不超过公司总股本 3%。 

 

9、新研股份：发布半年报，营收下降 32.37%、净利润下降 72.73% 

8 月 6 日，公司发布 2019 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 5.21

亿元，较上年同期 7.71 亿元减少 32.37%；实现归属于上市公司股东净利润

5139万元，较上年同期 1.88 亿元同比下滑 72.73%。 

 

10、雷科防务：回复问询并发布修订交易报告书（草案） 

8 月 5 日，公司发布公告，回复 7 月 28 日深交所下发《重组问询函》，并根

据《问询函》修订《发行股份、可转换债券及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易报告书草案》。 

 

 

四、2019 年半年报及业绩预告 

 

 

Figure 8  A股国防军工上市公司 19年半年报汇总（截止 8月 11日公布） 

证券代码 公司名称 
营业收入 

(亿元) 

营收同比 

增长（%） 

归母净利润

（亿元） 

净利润同比 

增长（%） 

002023.SZ 海特高新 3.48 65.6 0.47 46.1 

300123.SZ 亚光科技 6.45 12.6 0.75 44.4 

002025.SZ 航天电器 16.19 38.6 1.87 19.2 

002933.SZ 新兴装备 1.96 20.5 0.59 3.7 

300159.SZ 新研股份 5.21 -32.4 0.51 -72.7 

688011.SH 新光光电 0.61 54.9 0.06 -80.6 

600435.SH 北方导航 5.61 12.6 0.003 -97.7 
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002023.SZ 海特高新 3.48 65.6 0.47 46.1 
 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 9  A股国防军工上市公司 19年半年报业绩预告汇总（截止 8月 11日公布） 

证券代码 公司名称 
预告净利润

变动幅度 

业绩预告

类型 
业绩预告摘要 

002190.SZ *ST集成 1,316.7 扭亏 净利润约 45000万元~65000 万元 

300581.SZ 晨曦航空 301.2 预增 净利润约 1800万元~1938万元,变动幅度为:272.61%~301.18% 

300719.SZ 安达维尔 207.0 扭亏 净利润约 100万元~200万元 

300397.SZ 天和防务 191.5 扭亏 净利润约 4300万元~4800 万元 

300034.SZ 钢研高纳 94.2 预增 净利润约 8000万元~9000万元,变动幅度为:72.62%~94.19% 

300762.SZ 上海瀚讯 61.6 续亏 净利润约-1802.02万元~-1404.66 万元 

300123.SZ 亚光科技 60.0 预增 净利润约 7315万元~8360万元,变动幅度为:40.01%~60.01% 

000697.SZ 炼石航空 56.3 续亏 净利润约-5700万元 

300589.SZ 江龙船艇 32.1 略增 净利润约 800万元~980万元,变动幅度为:7.86%~32.13% 

300424.SZ 航新科技 30.0 略增 净利润约 3076.55万元~3999.52万元,变动幅度为:0%~30% 

002389.SZ 航天彩虹 30.0 略增 净利润约 3009.65万元~3912.55万元,增长 0.00%~30.00% 

300474.SZ 景嘉微 28.5 略增 净利润约 6500万元~8000万元,变动幅度为:4.37%~28.45% 

300696.SZ 爱乐达 15.0 略增 净利润约 4206.31万元~4478.94万元,变动幅度为:8%~15% 

300775.SZ 三角防务 14.0 略增 净利润约 8978万元~9418万元,增长 7%~14% 

601698.SH 中国卫通 11.3 略增 净利润约 18655.00 万元,增长 11.28% 

300065.SZ 海兰信 10.0 略增 净利润约 5953.13万元~6548.44万元,变动幅度为:0%~10% 

300527.SZ 中国应急 7.3 略增 净利润约 12000万元~12300万元,变动幅度为:4.64%~7.26% 

300722.SZ 新余国科 -43.3 略减 净利润约 1308万元~1758万元,变动幅度为:-43.27%~-23.76% 

300600.SZ 瑞特股份 -48.0 略减 净利润约 3000万元~3600万元,变动幅度为:-47.99%~-37.59% 

300456.SZ 耐威科技 -50.0 略减 净利润约 2831.7万元~3398.05万元,变动幅度为:-50%~-40% 

300101.SZ 振芯科技 -73.4 预减 净利润约 700万元~1000万元,变动幅度为:-73.41%~-62.01% 

300159.SZ 新研股份 -75.4 预减 净利润约 4640万元~6380万元,变动幅度为:-75.38%~-66.15% 

688011.SH 新光光电 -83.5 预减 净利润约 441.83万元,下降 83.47% 

000561.SZ 烽火电子 -88.9 预减 净利润约 220万元~300万元 

002829.SZ 星网宇达 -89.8 预减 净利润约 120万元~180万元,下降 84.64%~89.76% 

002151.SZ 北斗星通 -204.0 首亏 净利润约-5000万元~-3000 万元 

300008.SZ 天海防务 -221.0 首亏 净利润约-5087万元~-4588万元,变动幅度为:-221%~-210% 

000687.SZ 华讯方舟 -247.7 首亏 净利润约-7500万元~-5000万元,变动幅为:-247.71%~-198.48% 

002297.SZ 博云新材 -308.2 首亏 净利润约-1000万元—~-700 万元 
 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

五、2019 年一季报汇总 

 

Figure 10  A股国防军工上市公司 19年一季报汇总 

证券代码 公司名称 
营业收入 
(亿元) 

营收同比增长 
（%） 

归母净利润
（亿元） 

净利润同比增长 
（%） 

600677.SH 航天通信 15.77 -43.1 1.24 1055.0 

600760.SH 中航沈飞 50.85 191.3 1.98 989.4 

600072.SH 中船科技 5.24 -9.7 0.86 673.0 

601890.SH 亚星锚链 3.64 63.6 0.24 377.4 

300581.SZ 晨曦航空 0.24 37.5 0.03 349.1 

600764.SH 中国海防 0.58 14.1 0.11 278.4 

300397.SZ 天和防务 1.65 358.5 0.22 272.2 

300589.SZ 江龙船艇 0.81 46.7 0.01 172.9 
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300696.SZ 爱乐达 0.35 85.2 0.24 162.9 

600862.SH 中航高科 6.83 -3.6 1.14 134.6 

600967.SH 内蒙一机 16.74 9.0 1.37 127.0 

300123.SZ 亚光科技 2.87 33.7 0.40 114.5 

600893.SH 航发动力 33.40 20.4 0.04 106.8 

300456.SZ 耐威科技 1.33 -5.4 0.12 99.7 

601989.SH 中国重工 60.65 -0.8 5.29 92.9 

300762.SZ 上海瀚讯 0.43 174.8 -0.05 69.2 

600435.SH 北方导航 1.58 -11.8 -0.04 65.2 

300034.SZ 钢研高纳 2.99 85.2 0.32 54.8 

300474.SZ 景嘉微 0.88 44.2 0.21 46.4 

000768.SZ 中航飞机 63.75 21.4 0.39 46.1 

000547.SZ 航天发展 7.54 43.9 1.03 41.6 

002179.SZ 中航光电 21.56 46.0 2.33 39.1 

300775.SZ 三角防务 1.65 70.7 0.55 37.2 

600372.SH 中航电子 12.63 39.9 -0.37 37.1 

300527.SZ 中国应急 3.28 0.7 0.07 30.8 

600184.SH 光电股份 2.16 -60.2 0.04 28.2 

002013.SZ 中航机电 24.63 2.3 0.58 23.6 

002025.SZ 航天电器 6.72 39.4 0.78 20.0 

002465.SZ 海格通信 7.55 -1.0 0.31 16.5 

000738.SZ 航发控制 6.14 11.5 0.67 15.7 

600038.SH 中直股份 23.87 11.5 0.79 11.5 

601698.SH 中国卫通 6.58 2.5 0.96 10.4 

002023.SZ 海特高新 1.50 45.0 0.39 9.8 

002935.SZ 天奥电子 0.41 23.3 -0.15 9.6 

300722.SZ 新余国科 0.41 4.7 0.06 9.0 

002829.SZ 星网宇达 0.80 -0.3 0.04 8.6 

600118.SH 中国卫星 13.31 4.5 0.65 8.3 

600765.SH 中航重机 12.01 13.1 0.29 8.2 

000561.SZ 烽火电子 1.73 -2.3 -0.18 6.2 

600990.SH 四创电子 2.99 2.1 -0.58 2.0 

600343.SH 航天动力 3.54 10.1 0.03 1.6 

600482.SH 中国动力 70.30 24.7 1.78 0.6 

300065.SZ 海兰信 1.63 4.6 0.29 -0.6 

600562.SH 国睿科技 2.06 17.7 0.17 -1.6 

002664.SZ 长鹰信质 6.00 -3.5 0.56 -2.2 

601606.SH 长城军工 1.35 6.4 -0.40 -7.5 

002933.SZ 新兴装备 1.03 16.2 0.34 -8.4 

300719.SZ 安达维尔 0.63 18.5 -0.11 -10.0 

600879.SH 航天电子 26.94 0.7 0.86 -13.6 

000519.SZ 中兵红箭 10.52 15.2 0.72 -14.5 

002190.SZ *ST集成 4.81 37.2 -0.29 -17.5 

000697.SZ 炼石航空 5.41 59.1 -0.31 -21.1 

300600.SZ 瑞特股份 0.96 7.6 0.14 -42.4 

002413.SZ 雷科防务 1.73 35.6 0.15 -44.7 

002389.SZ 航天彩虹 5.41 19.6 0.06 -55.7 

688011.SH 新光光电 0.29 9.5 0.06 -80.9 

300424.SZ 航新科技 2.33 207.2 0.00 -84.7 

300101.SZ 振芯科技 1.01 -1.9 0.03 -86.8 

002297.SZ 博云新材 0.79 -44.5 0.01 -88.4 

600150.SH 中国船舶 46.08 55.4 0.04 -94.8 

600391.SH 航发科技 4.85 26.1 -0.23 -99.4 

600316.SH 洪都航空 2.80 13.7 -0.45 -142.5 

300008.SZ 天海防务 1.99 -54.2 -0.05 -172.7 

300159.SZ 新研股份 0.86 -56.1 -0.50 -199.8 

000687.SZ 华讯方舟 3.17 -16.1 -0.21 -218.2 

002151.SZ 北斗星通 5.91 -5.3 -0.17 -513.7 

600685.SH 中船防务 24.95 -19.0 -2.09 -522.0 
 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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六、投资策略 

 

我们认为，数据验证军改负面影响逐渐去除，行业板块景气持续提升，Q1行

业营收增速（+7.07），利润增速（+61.03%），预计 2019全年数据将持续向好。

建议关注放大行业景气的上游企业：中航光电、中航机电、航天电器等，以

及具有民品拓展空间的“军转民”类企业：景嘉微、和而泰等。 

 

Figure 11 重点推荐公司估值 

证券代码 公司简称 市值（亿元） 
EPS（元/股） PE(倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

002179.SZ 中航光电 379.49 1.21 1.13 1.40 1.70 27.93 32.69 26.33 21.71 

002013.SZ 中航机电 227.71 0.23 0.27 0.32 0.37 28.08 23.45 19.81 16.99 

002025.SZ 航天电器 114.80 0.84 1.02 1.23 1.45 25.61 26.20 21.65 18.41 

300474.SZ 景嘉微 112.53 0.47 0.64 0.87 1.10 76.60 57.90 43.11 33.94 

002402.SZ] 和而泰  75.02 0.26 0.37 0.51 0.71 23.83 23.55 17.19 12.40 

资料来源：wind一致预期、世纪证券研究所 

 

 

七、风险提示 

 

1）行业估值相对较高。虽然当前行业平均市盈率为 55 倍，处于历史以来的

低位，但与其他行业相比，仍相对较高。 

 

2）军费增长不及预期。军费采购是国防军工行业重要的需求来源，军费增长

低于预期将直接影响行业的景气度，或将造成订单波动、市场调整。 

 

3）改革进展不及预期。军品定价改革、院所改制、军工资产证券化等改革将

对行业带来优化，但并非一蹴而就，落地过程中可能会遇到各种意外，致使

改革进展不及预期。 
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