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[Table_Summary] 
投资要点： 

 上周复盘。上周申万军工指数上涨 4.37%，同期上证综指上涨 2.61%，深圳成指

上涨 3.33%，创业板指上涨 3.03%，军工指数跑赢三大股指。拆分来看，航天装

备板块涨幅 Top 3 为航天通信（+6.96%）、航天电器（3.85%）、钢研高纳（3.73%）；

航空装备板块涨幅 Top 3 为三角防务（+12.58%）、天和防务（10.29%）、晨曦航

空（8.11%）；地面兵装板块涨幅 Top 3 为海格通信（+7.30%）、中国应急（+5.89%）、

上海瀚讯（3.22%）；船舶制造板块涨幅 Top 3 为中国船舶（+8.58%）、中船防务

（+7.45%）、中船科技（7.33%）。 

 中报已至，产业链上游业绩弹性明显。目前依照已披露中报情况，产业链上游业

绩弹性明显，归母净利润变化如下：原材料板块中比较有代表性的为宝钛股份

（+223.53%）、中航高科（+97.68%）为最；零部件领域，比较有代表性的为中

航光电（+23.13%）、振华科技（+33.75%）。我们认为，此前产业链中上游受到的

政策扰动将逐步弱化，伴随“十三五”即将接近尾声，产业链回款情况出现改善，预

期未来行业业绩弹性中上游将大于中下游。 

 主机厂主动配置仍处于低位，中下游确定性较强。产业链中下游归母净利润变动

如下：分系统领域，比较有代表性的为中航机电（+12.39%）、中航电子（14.42%）；

主机厂中比较有代表性的为中直股份（+35.5%），主要因素为订单交付稳步提升，

业绩逐步释放。我们认为，目前军工板块中主机厂中除中直股份外，于各大主动

型基金仓位配置中尚属同比低位，伴随国庆阅兵的临近，行业关注度有望提升。

同时，参考上游业绩释放，下游确定性较为明确。 

 建议关注。短期建议关注具有资产证券化预期的相关标的，如中航电子、中航高

科；中期建议关注信息化产业链相关标的，如振华科技；长期建议关注具有民品

拓展空间的上市公司，如中直股份、中国船舶。 

 风险提示。公司业绩不达预期、资产证券化进程不及预期。 

  

[Table_StockInfo] 板块及个股周度表现 

SW 国防军工指数                1,165.80 周涨跌（%） 4.37 

成交量（万手） 5,084 
 

周振幅（%） 5.28 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券代码 周涨幅（%） 

600862.SH 中航高科 24.15 688011.SH 新光光电 -17.55 

000519.SZ 中兵红箭 19.54 600150.SH 中国船舶 -2.87 

000687.SZ 华讯方舟 16.64 600685.SH 中船防务 -2.35 

000697.SZ 炼石航空 13.49 601698.SH 中国卫通 -1.07 

300722.SZ 新余国科 10.87 300065.SZ 海兰信 -0.57 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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 1. 行业资讯 

1.1 贵州成立北斗大数据防灾应用创新中心 

经贵州省大数据发展管理局批准，贵州省北斗大数据防灾应用创新中心近日在
贵阳成立。该创新中心将以“北斗+物联网智能感知+大数据分析应用”为抓手，推
进北斗大数据防灾产品和服务在应急管理、交通运输、城市基建、森林火灾等重要
行业及领域的创新应用。（新华社） 

1.2 北斗导航系统开启全球服务 

2018 年 12 月 27 日，北斗导航系统开始向全球提供服务。这个由中国自主建
设、独立运行，与世界其他卫星导航系统兼容共用的全球卫星导航系统，经过近三
十年的创新发展，已经具备在全球范围内，全天候、全天时，为各类用户提供高精
度、高可靠的定位、导航、授时服务。（央视网） 

2. 公司公告 

【国睿科技】对全资子公司南京恩瑞特实业增资 2 亿元；2019 年半年度报告：
营收为 4.6 亿元，同比增长 1.48%；归母净利为 1984 万元，同比减少 16.33%； 

【楚江新材】公开发行总额不超过 18.3 亿元 A 股可转换公司债券预案；2019

年半年度报告：营收为 69.7 亿元，同比增长 8.24%；归母净利为 2.2 亿元，同比增
长 3.67%； 

【中航机电】2019 年半年度报告：营收为 53.39 亿元，同比下降 2.02%；归
母净利为 2.60 亿元，同比增长 12.39%； 

【宝钛股份】2019 年半年度报告：营收为 19.7 亿元，同比增长 24.42%；归
母净利为 1.1 亿元，同比增长 225%； 

【景嘉微】2019 年半年度报告：营收为 2.6 亿元，同比增长 34.54%；归母净
利为 7681 万元，同比增长 23.33%； 

【中光学】2019 年半年度报告：营收为 11.2 亿元，同比增长 18.63%；归母
净利为 5531 万元，同比增长 80.12%；全资子公司中光学有限拟以 902 万元收购
中富康公司 27.45%股权，完成后持股比例增至 60%； 

【中国应急】2019 年半年度报告：营收为 13.8 亿元，同比增长 15.18%；归
母净利为 1.2 亿元，同比增长 8.23%； 

【中国卫星】2019 年半年度报告：营收为 31.4 亿元，同比减少 2.24%；归母
净利为 1.9 亿元，同比增长 5.06%； 

【北斗星通】拟回购注销 64 万股（占总股本 0.1311%）限制性股票，注销 92

万份（占总期权 12.2127%）股票期权；股票期权行权价格调整为 31.34 元/股；2019

年半年度报告：营收为 13.3 亿元，同比减少 10.25%；归母净利为（-4331）万元，
同比减少 190.09%； 

【中国海防】发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报
告书（修订稿）； 

【久之洋】2019 年半年度报告：营收为 2.6 亿元，同比增长 21.86%；归母净
利为 2905 万元，同比增长 5.63%； 

【大立科技】12μm 像元、3072×2048 规格 600 万像素非制冷红外焦平面探
测器样品已经过内部研制评审环节确定研发成功； 
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 【国睿科技】重大资产重组涉及军工事项审查获国防科工局批复同意； 

【中国船舶】2019 年半年度报告：营收为 97.7 亿元，同比增长 27.95%；归
母净利为 4518 万元，同比减少 78.29%； 

【万泽股份】股东万泽集团解除质押 1524 万股（占总股本 3.1%）； 

【博云新材】2019 年半年度报告：营收为 1.6 亿元，同比减少 41.24%；归母
净利为（-728）万元，同比减少 251.44%； 

【海兰信】2019 年半年度报告：营收为 3.3 亿元，同比增长 4.95%；归母净利
为 6240 万元，同比增长 4.82%； 

【中直股份】2019 年半年度报告：营收为 69 亿元，同比增长 28.75%；归母
净利为 2.4 亿元，同比增长 35.5%； 

【贵航股份】2019 年半年度报告：营收为 10.6 亿元，同比减少 26%；归母净
利为 4965 万元，同比减少 33.85%； 

【航发动力】2019 年半年度报告：营收为 88.2 亿元，同比增长 6.15%；归母
净利为 3.2 亿元，同比减少 10.29%； 

【洪都航空】2019 年半年度报告：营收为 9.1 亿元，同比增长 102%；归母净
利为（-4520）万元； 

【振华科技】2019 年半年度报告：营收为 21.7 亿元，同比减少 28.08%；归
母净利为 2.2 亿元，同比增长 33.75%； 

【中航光电】2019 年半年度报告：营收为 46 亿元，同比增长 28.23%；归母
净利为 5.7 亿元，同比增长 23.13%； 

【中航电子】向实施募投项目的四个子公司增资 5200 万元；2019 年半年度报
告：营收为 34.3 亿元，同比增长 15.41%；归母净利为 1.7 亿元，同比增长 14.42%； 

【四创电子】2019 年半年度报告：营收为 10 亿元，同比减少 14.98%；归母
净利为（-4752）万元； 

【中兵红箭】2019 年半年度报告：营收为 22 亿元，同比增长 6.61%；归母净
利为 1.6 亿元，同比增长 3.87%。 
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分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 
1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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