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投资要点： 

⚫ 上周复盘。上周申万军工指数上涨 5.02%，同期上证综指下跌 0.39%，深证成

指上涨 0.03%，创业板指下跌 0.29%，军工指数跑赢三大股指。拆分来看，航

天装备板块涨幅 Top 3 为中国卫通（+27.91%）、天奥电子（+10.47%）、景嘉

微（7.23%）；航空装备板块涨幅 Top 3 为三角防务（+43.53%）、晨曦航空

（+21.16%）、雷科防务（+11.01%）；地面兵装板块涨幅 Top 3 为中兵红箭

（+11.09%）、航天发展（+10.65%）、中国应急（+10.54%）；船舶制造板块涨

幅 Top 3 为中船科技（+13.41%）、中船防务（+11.98%）、江龙船艇（+10.42%）。 

⚫ 关注直升机、大飞机两大产业链。8 月 30 日，国航、东航、南航各购买 35 架

ARJ21 型客机，此外 C919 目前也拥有 815 架订单。我们认为，目前直升机与

大飞机是我国制造行业里少数的具有整条产业链机会的增量点，预计未来将能

够延续较长时期的景气度。相关直升机产业链上市公司为中直股份、中航机电、

中航电子、中航高科、中航电测、光威复材、新型装备、安达维尔等；大飞机

产业链上市公司为洪都航空、中航飞机、中航机电、中航电子、中航高科等。 

⚫ 北船上层调整，两船合并预期将提速。8 月 30 日，中船重工进行相关人事任免，

我们认为随着两船上层架构的逐步确立，两船合并事宜将进行稳步推进，预期

上层整合部分将出现提速。 

⚫ 国庆阅兵将至，板块关注度有望提升。8 月 29 日，国新办举行庆祝中华人民共

和国成立 70 周年有关情况发布会，其表示本次阅兵将比前几次规模更大一些，

且有部分新式装备将参加阅兵。伴随着本次阅兵，军工板块关注度有望上升。 

⚫ 建议关注。短期建议关注具有资产证券化预期及基本面叠加的相关标的，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                1,224.27 周涨跌（%） 5.02 

成交量（万手） 6,739 
 

周振幅（%） 7.28 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券代码 周涨幅（%） 

300775.SZ 三角防务 43.53 600677.SH 航天通信 -8.58 

601698.SH 中国卫通 27.91 000687.SZ 华讯方舟 -6.43 

300581.SZ 晨曦航空 21.16 300397.SZ 天和防务 -1.44 

600072.SH 中船科技 13.41 002465.SZ 海格通信 -0.90 

600685.SH 中船防务 11.98 601606.SH 新光光电 0.22 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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 1. 行业资讯 

1.1 三大航各买 35 架 ARJ21 国产飞机，还首次披露了飞机的“报价” 

此次签约订单共计 105 架，至此，中国商飞公司共收到来自 22 家客户的 596

架 ARJ21-700 飞机订单。 

国产支线客机 arj21 再获新订单，这次买家来自国有三大航空。 

中国国航（601111），东方航空（600115），南方航空（600029）今日同时发
布公告称，分别与中国商用飞机有限责任公司签署飞机购买合同，三家航空公司计
划各引进 35 架 ARJ21-700 飞机。 

此次签约订单共计 105 架，至此，中国商飞公司共收到来自 22 家客户的 596

架 ARJ21-700 飞机订单。 

ARJ21 新支线飞机是我国首次按照国际民航规章自行研制、具有自主知识产权
的中短程新型涡扇支线飞机，座级 78~90 座，航程 2225~3700 公里，主要用于满
足从中心城市向周边中小城市辐射型航线的使用要求。 

在国内，由国产飞机制造商中国商飞参与投资的成都航空，已经率先接收并运
营了 12 架 ARJ21 飞机，另一家刚成立的内蒙古天骄航空则已接收两架 ARJ21 飞
机，海航集团旗下乌鲁木齐航空也订购了 20 架 ARJ21 飞机。 

此次三大航的公告中，还首次披露了 ARJ21-700 飞机的公开市场报价，每架
飞机约为 3,800 万美元。上述基本价格包括机身及发动机价格，不过实际购买价格
会有较大幅度的优惠。 

据第一财经记者了解，此次三大国有航空订购同样数量的 ARJ21 后，首批飞
机也都计划在明年 3 月交付使用，每家明年均接收 3 架，全部飞机计划于 2020 年
至 2024 年分批交付。 

东方航空计划在 2020 年接收 3 架 arj21 后，2021 年接收 6 架，2022 年接收 8

架，2023 年接收 9 架，2024 年接收 9 架，公司表示未来也可能根据市场情况和公
司运力规划调整具体引进时间和机型。 

目前，东航已经将旗下的“东方公务航空有限公司”更名“一二三航空”，运
营范围也从公务机拓展至国内航空客货运输业务，这家公司主要就是承载运营
ARJ21 等国产飞机的任务。 

“成立新公司运营 ARJ21 飞机，可以保证更加专注的运营，因为 ARJ21 的维
修运行等都自成体系，与其它进口飞机不同。”民航业内人士林智杰对记者分析，
另外脱离主品牌运营，也便于风险剥离，并方便进行成本收益独立核算。 

据了解，每个全新的机型在投入使用初期，都有一个“可靠性增长期”，在这
段时间内通常会遭遇这样那样的故障和问题，而随着使用磨合的增加，飞机的可靠
性会不断提升。国产客机的“安全性”，“经济性”， “适航性”，“舒适性”同样也
有待持续优化，这对运营它的航空公司来说，就面临运行保障成本较高的挑战。 

这也是一款新飞机研发后，打开市场相对困难的重要原因之一，很少有航空公
司愿意承担新制造商、新机型所带来的潜在风险。所以新舟 60 的制造商中航工业
专门投资组建了幸福航空，用于新舟 60 的运营。而 ARJ21 飞机的首家运营商成都
航空，第一大股东也是飞机制造商中国商飞。 

成都航空董事长汤劲曾对记者透露，目前成都航空 ARJ21 的日利用率达到约
6.8~7 小时，虽然这一数字相比某成熟支线飞机 8 小时的日利用率（据南航 2017

年年报）还有差距，但 ARJ21 与其他成熟机型的差距正在不断缩小。 
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 另据记者了解，厦航旗下的江西航空也已经开始了 ARJ21 的选型工作，计划
在 2019-2025 年接收 ARJ21 飞机，今年第四季度接收首批两架。 

中国商飞方面曾对记者透露，去年 ARJ21 飞机的产能已经达到每年 15 架，今
年希望达到 25 架，明年则希望达到 30 架，未来 5 年预计将有超百架 ARJ21 飞机
交付给航空公司。（第一财经） 

2. 公司公告 

【高德红外】2019 年半年度报告：营收为 6.7 亿元，同比增长 101.26%；归
母净利为 1.5 亿元，同比增长 45.48%； 

【航天发展】与重庆经济和信息委员会、重庆西永综合保税区管理委员会签订
《新一代移动通信技术研究院合作项目战略框架协议》； 

【新兴装备】拟解除限售股 1320 万股（占总股本 11.2484%），将于 2019 年 8

月 28 日上市流通； 

【内蒙一机】2019 年半年度报告：营收为 53.1 亿元，同比增长 4.57%；归母
净利为 3.3 亿元，同比增长 15.66%； 

【光威复材】股东中信合伙减持 540 万股（占总股本 1.03%）； 

【景嘉微】回购注销 9 万股（占总股本 0.03%）； 

【航天动力】终止发行股份及支付现金购买瑞铁股份 4000 万股股份事项； 

【振芯科技】2019 年半年度报告：营收为 1.9 亿元，同比增长 4.83%；归母净
利为 756 万元，同比减少 71.30%； 

【航天长峰】拟通过向防御院和朝阳能源发行股份购买航天朝阳能源 100%股
权；2019 年半年度报告：营收为 7.3 亿元，同比增长 36.93%；归母净利为-5161

万元，同比减少 828.90%； 

【航天彩虹】2019 年半年度报告：营收为 10.9 亿元，同比增长 15.88%；归
母净利为 3577 万元，同比增长 18.85%； 

【安达维尔】回购注销限制性股票 4 万股（占总股本 0.01%）；2019 年半年度
报告：营收为 1.7 亿元，同比增长 10.12%；归母净利为 171 万元； 

【中国长城】拟收购华大半导体所持有的天津飞腾 13.54% 股权、收购价为
1.2 亿元，收购中国振华所持有的天津飞腾 21.46%股权，作价为 1.9 亿元； 

【中航飞机】2019 年半年度报告：营收为 146.9 亿元，同比增长 10.67%；归
母净利为 2.2 亿元，同比增长 38.05%； 

【中国海防】2019 年半年度报告：营收为 1.1 亿元，同比减少 8.59%；归母净
利为 1453 万元，同比减少 7.90%； 

【*ST 集成】2019 年半年度报告：营收为 11.7 亿元，同比增长 37.56%；归母
净利为 5.6 亿元，同比增长 1143.50%； 

【红相股份】2019 年半年度报告：营收为 6.6 亿元，同比增长 4.58%；归母净
利为 1.4 亿元，同比增长 17.39%； 

【合众思壮】回购注销限制性股票 33 万股（占总股本 0.04%）；回购注销股票
期权 31 万份；2019 年半年度报告：营收为 6.7 亿元，同比减少 43.97%；归母净
利为-3300 万元，同比减少 118.31%； 
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 【瑞特股份】股东中科江南拟于 6 个月内减持不超过 600 万股（占总股本
3.557%）； 

【中国动力】发布发行普通股和可转换公司债券购买资产并募集配套资金暨关
联交易报告书（草案）（修订稿）；2019 年半年度报告：营收为 149.9 亿元，同比
增长 7.38%；归母净利为 5.3 亿元，同比减少 35.08%； 

【航天晨光】2019 年半年度报告：营收为 9.5 亿元，同比减少 15.46%；归母
净利为-7004 万元，同比减少 742.79%； 

【航天通信】2019 年半年度报告：营收为 23.4 亿元，同比减少 57.50%；归
母净利为-7271 万元，同比减少 186.76%； 

【华讯方舟】回购注销限制性股票 114 万股（占总股本 0.15%）；2019 年半年
度报告：营收为 4.4 亿元，同比减少 63.04%；归母净利为-7351 万元，同比减少
244.79%； 

【长城军工】方圆机电拟出资 1000 万元投资设立长城防务；2019 年半年度报
告：营收为 5.3 亿元，同比减少 7.37%；归母净利为 1156 万元，同比减少 26.92%； 

【中国重工】所持中国船柴 17.35%股权、武汉船机 15.99%股权的评估值上调
127.26 万元； 

【中航沈飞】2019 年半年度报告：营收为 112.8 亿元，同比增长 80.35%；归
母净利为 4.3 亿元，同比增长 331.68%; 

【中国船舶】股东中船集团的全资子公司、一致行动人中船投资完成增持 2487

万股（占总股本 1.8%）； 

【航天信息】2019 年半年度报告：营收为 119.1 亿元，同比减少 23.52%；归
母净利为 6.8 亿元，同比增长 80.25%； 

【中航重机】2019 年半年度报告：营收为 29 亿元，同比增长 13.25%；归母
净利为 1 亿元，同比增长 50.93%； 

【中航高科】拟挂牌转让全资子公司江苏致豪 100%股权； 

【神剑股份】2019 年半年度报告：营收为 9.7 亿元，同比增长 9.83%；归母净
利为 5812 万元，同比增长 28.57%； 

【精准信息】2019 年半年度报告：营收为 9458 万元，同比减少 17.31%；归
母净利为-798 万元，同比减少 136.08%； 

【新兴装备】股东西证基金拟于 6 个月内减持不超过 440 万股（占总股本
3.7494%）； 

【航天电子】2019 年半年度报告：营收为 61.5 亿元，同比增长 1.38%；归母
净利为 2.3 亿元，同比增长 4.90%； 

【航发科技】2019 年半年度报告：营收为 11.3 亿元，同比增长 27.30%；归
母净利为-2700 万元； 

【航天工程】2019 年半年度报告：营收为 7.3 亿元，同比增长 7.39%；归母净
利为 7163 万元，同比减少 48.84%； 

【瑞特股份】2019 年半年度报告：营收为 2.1 亿元，同比减少 0.27%；归母净
利为 3292 万元，同比减少 42.93%； 
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 【长城军工】股东湖南高新创投拟于 6 个月内减持不超过 3614 万股（占总股
本 4.99%）； 

【菲利华】2019 年半年度报告：营收为 3.8 亿元，同比增长 13.95%；归母净
利为 9465 万元，同比增长 19.72%； 

【航天机电】放弃参股公司申能装备股权的优先购买权；2019 年半年度报告：
营收为 32.4 亿元，同比减少 3.08%；归母净利为-9770 万元； 

【中航电测】2019 年半年度报告：营收为 7.8 亿元，同比增长 11.33%；归母
净利为 1.2 亿元，同比增长 36.80%； 

【中船防务】2019 年半年度报告：营收为 78.2 亿元，同比减少 7.76%；归母
净利为 3.9 亿元； 

【南京熊猫】2019 年半年度报告：营收为 21.3 亿元，同比增长 6.81%；归母
净利为 4239 万元，同比减少 16.91%； 

【航天科技】拟每 10 股配售不超过 3 股；2019 年半年度报告：营收为 27.5

亿元，同比减少 3.98%；归母净利为 4390 万元，同比增长 0.59%； 

【航天发展】2019 年半年度报告：营收为 14.9 亿元，同比增长 44.60%；归
母净利为 2.2 亿元，同比增长 37.92%； 

【中国重工】2019 年半年度报告：营收为 169 亿元，同比减少 13.91%；归母
净利为 11.48 亿元，同比增长 20.24%； 

【中船科技】2019 年半年度报告：营收为 12.2 亿元，同比减少 15.72%；归
母净利为 7065 万元，同比增长 763.06%； 

【西部材料】2019 年半年度报告：营收为 8.9 亿元，同比增长 15.63%；归母
净利为 2568 万元，同比增长 10.96%； 

【中国长城】收到政府补助 7125 万元；2019 年半年度报告：营收为 43.3 亿
元，同比增长 4.67%；归母净利为 1.4 亿元，同比减少 42.82%； 

【宝胜股份】2019 年半年度报告：营收为 147.1 亿元，同比减少 3.73%；归
母净利为 1.04 亿元，同比增长 27.11%； 

【应流股份】2019 年半年度报告：营收为 9.5 亿元，同比增长 15.32%；归母
净利为 7009 万元，同比增长 23.05%； 
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