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[Table_Title] 

国防军工行业 19 中报综述 

中报验证行业景气度，看好行业投资机会 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 军工板块营收、业绩稳增长，行业景气度提升得到验证 

本报告以 56 家军品业务占比较大且业务在军工产业链中较为核心的

公司作为样本进行研究，营收和业绩同比增速均不考虑资本运作的影响。

军工板块 2019H1 营收同比增长 15%，归母净利润同比增长 20%，实现营

收、业绩稳定增长。 

 军工集团上市公司经营效率持续提升，民参军公司分化显著 

不考虑资本运作影响，军工集团军工主业公司营收增速为 15%，同比

提升 6pct；归母净利润增速为 27%，同比提升 11pct；今年军工集团主业

公司营收、归母净利润增长主要是内生增长。民参军军工主业公司营收增

速为 14%，归母净利润增速为 9%，增速均出现下滑，主要原因是民参军

公司受行业订单、订货渠道影响较大出现分化。 

 航空装备板块保持高景气度，材料板块明显改善 

剔除资本运作影响后，航空装备板块营收、归母净利润分别同比增长

22%、35%；材料及加工板块营收同比增长 10%、21%。航空装备板块主

要受新机型列装加速以及交付节奏变化影响，而材料及加工板块同比改善

则是航空材料类公司受益于航空产业链的高景气度。 

 总装公司保持较快增长，配套类公司营收端增速提升 

剔除资本运作影响后，总装公司营收、净利润分别增长 21%、37%，

保持较快增长。设备及零部件、材料及加工、后市场板块营收增速分别同

比提升 6pct、13pct、43pct，可以认为订单有效在产业链进行传导。 

 投资建议 

中报验证行业景气度，阅兵式等事件改善行业投资情绪，看好军工板

块投资机会。军工板块中报整体情况较好，受益于新型号列装，部分公司

业绩超出预期，行业景气度得到验证。根据国防部新闻，国庆将举行阅兵

式，受此影响，行业投资情绪得到改善。在中报情况较好和行业情绪改善

的双重因素下，我们认为军工板块投资机会较大。 

看好主战装备板块：中航沈飞、中直股份、内蒙一机等；看好国产化

替代空间大的关键设备、关键元器件和原材料领域：中航光电、航天电器、

火炬电子、光威复材等；关注国企改革领域相关公司。 

 风险提示 

相关政策出台时间低于预期，资产证券化存在较大不确定性，国际局

势变化具有不可预知性。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中航沈飞 600760 CNY 35.58 2019/08/27 买入 40.32 0.64 0.77 55.59 46.21 25.87  21.48  10.2 10.9 

中直股份 600038 CNY 50.96 2019/08/25 买入 57.77 1.09 1.38 46.75 36.93 23.57  18.82  7.7 8.9 

内蒙一机 600967 CNY 12.05 2019/08/27 买入 13.53 0.38 0.45 31.71 26.78 11.15  8.88  7.1 7.8 

光威复材 300699 CNY 42.20 2019/08/20 买入 48.50 0.97 1.23 43.44 34.35 33.65  26.75  15.8 17.9 

火炬电子 603678 CNY 24.91 2019/04/26 买入 29.1 0.97 1.27 25.68 19.61 17.45  13.57  13.8 15.5 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，中航光电合理价值按除权后折算 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 16 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|国防军工 

 

 

目录索引 

样本与研究方法 .................................................................................................................. 5 

2019H1 军工行业基本面回顾 ............................................................................................. 7 

行业营收、业绩稳健增长，行业景气度得到确认 ....................................................... 7 

军工集团经营效率持续提升，民参军公司分化显著 ................................................... 9 

子行业：航空装备板块保持高景气，材料板块显著改善 .......................................... 11 

产业链：总装公司营收或受交付节奏变化影响，配套公司景气度有所提升 ............. 12 

投资建议 ........................................................................................................................... 13 

风险提示 ........................................................................................................................... 14 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

4 / 16 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|国防军工 

 

 

图表索引 

图 1：军工行业历年收入情况 ................................................................................ 7 

图 2：军工行业历年归母净利润情况 ..................................................................... 7 

图 3：军工主业公司历年收入情况 ......................................................................... 8 

图 4：军工主业公司历年归母净利润情况 .............................................................. 8 

图 5：军工主业公司毛利率和净利率情况 .............................................................. 8 

图 6：军工主业公司期间费用率情况 ..................................................................... 8 

图 7：2019H1 军工主业公司收入分布增速 ........................................................... 9 

图 8：2019H1 军工主业公司净利润增速分布 ........................................................ 9 

图 9：军工集团军工主业公司历年收入情况........................................................... 9 

图 10：军工集团军工主业公司历年归母净利润情况.............................................. 9 

图 11：军工集团军工主业公司毛利率和净利率情况 ............................................ 10 

图 12：军工集团军工主业公司期间费用率情况 ................................................... 10 

图 13：民参军军工主业公司历年收入情况 .......................................................... 10 

图 14：民参军军工主业公司历年归母净利润情况 ............................................... 10 

图 15：民参军军工主业公司毛利率和净利率情况 ............................................... 11 

图 16：民参军军工主业公司期间费用率情况 ...................................................... 11 

图 17：子行业军工主业公司 19H1 收入增速 ....................................................... 11 

图 18：子行业军工主业公司剔除资本运作 19H1 收入增速 ................................. 11 

图 19：子行业军工主业公司 19H1 净利润增速 ................................................... 12 

图 20：子行业军工主业公司剔除资本运作 19H1 净利润增速 ............................. 12 

图 21：产业链军工主业公司营收增速 ................................................................. 13 

图 22：产业链军工主业公司剔除资本运作营收增速............................................ 13 

图 23：产业链军工主业公司净利润增速 .............................................................. 13 

图 24：产业链军工主业公司剔除资本运作净利润增速 ........................................ 13 

 

表 1：样本选择与分类 ........................................................................................... 5 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 16 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|国防军工 

 
样本与研究方法 

样本选择：本报告以56家军品业务占比较大且业务在军工产业链中较为核心的公司

作为样本进行研究；不包含军工业务尚未产生大规模收入或对公司整体业务影响较

小公司。 

• 业务结构：为了使统计数据更具备说服力，我们将公司主营业务中军工业务占

比较大或对利润影响较大的公司归类为军工主业型公司；公司主营业务中包含

军工业务，但其他非军工主营业务对公司业绩也有重大影响的多主业上市公司

归类为军工混业公司（例如舰船装备总装类企业军工业务规模大，但非军工业

务对业绩影响巨大，统计中列为军工混业类）；此外在我们覆盖跟踪池中还有

部分具有军工业务，但当期财报中军工业务对公司整体业绩贡献较小的上市公

司，以及出现一次性大额亏损的公司，这些公司未体现在我们的统计口径中。

样本中军工主业类公司43家，包含军工混业类公司13家。 

• 股东结构：军工集团上市公司30家，民参军公司26家。 

• 子行业结构：航天装备公司6家，航空装备公司12家，兵器装备公司6家，舰船

装备公司4家，电子信息设备公司21家，材料及加工公司7家。 

• 产业链结构：总装公司11家，系统公司10家，设备及零部件公司26家，材料及

加工公司7家，后市场公司2家；部分公司同时纳入多个产业机构统计。 

研究方法： 

• 整体法：采用整体法进行统计计算，即将样本上市公司财务数据加总，再进行

营业收入、归母净利润（后文所有净利润均指归母净利润）、ROE等财务分析

数据计算。 

• 纳入统计时间：公司报表中首次包含军工业务的财年起纳入统计口径（剔除借

壳、资产注入或转型收购前数据）。 

• 以军工主业公司为主进行分析：军工主业公司为样本的统计数据更具代表性，

本报告更多对军工主业为样本的上市公司数据进行分析。  

• 剔除资本运作影响：当年因借壳、IPO等方式首次获取军工业务，以及通过并购

方式扩大军工业务的，我们通过在总量中去掉该公司在当年以及前一年的全部

财务数据方式获取剔除资本运作影响的增长数据。 

表 1：样本选择与分类 

代码 简称 集团 分类 分类 主业分布 

600038.SH 中直股份 中航工业 总装 航空装备 军工主业 

600760.SH 中航沈飞 中航工业 总装 航空装备 军工主业 

000768.SZ 中航飞机 中航工业 总装 航空装备 军工主业 

600316.SH 洪都航空 中航工业 总装 航空装备 军工主业 

002013.SZ 中航机电 中航工业 系统 航空装备 军工主业 

600372.SH 中航电子 中航工业 系统 航空装备 军工主业 

002179.SZ 中航光电 中航工业 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

600862.SH 中航高科 中航工业 材料及加工 材料及加工 军工主业 
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 600893.SH 航发动力 中国航发 总装 航空装备 军工主业 

000738.SZ 航发控制 中国航发 设备及零部件 航空装备 军工主业 

600118.SH 中国卫星 航天科技 总装 航天装备 军工主业 

002389.SZ 航天彩虹 航天科技 总装 航空装备 军工主业 

600879.SH 航天电子 航天科技 系统 航天装备 军工主业 

002025.SZ 航天电器 航天科工 设备及零部件 航天装备 军工主业 

600990.SH 四创电子 中电科 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

600562.SH 国睿科技 中电科 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

002935.SZ 天奥电子 中电科 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

600764.SH 中国海防 中船重工 系统 舰船装备 军工主业 

600482.SH 中国动力 中船重工 系统 舰船装备 军工主业 

300516.SZ 久之洋 中船重工 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

300527.SZ 中国应急 中船重工 设备及零部件 兵器装备 军工主业 

600184.SH 光电股份 兵器工业 总装、设备零部件 兵器装备 军工主业 

600967.SH 内蒙一机 兵器工业 总装 兵器装备 军工主业 

600435.SH 北方导航 兵器工业 总装 兵器装备 军工主业 

600260.SH 凯乐科技 民参军 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

300101.SZ 振芯科技 民参军 设备及零部件 航天装备 军工主业 

300123.SZ 亚光科技 民参军 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

300600.SZ 瑞特股份 民参军 设备及零部件 舰船装备 军工主业 

002413.SZ 雷科防务 民参军 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

002414.SZ 高德红外 民参军 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

300581.SZ 晨曦航空 民参军 设备及零部件 电子信息设备 军工主业 

300719.SZ 安达维尔 民参军 设备及零部件 航空装备 军工主业 

002933.SZ 新兴装备 民参军 设备及零部件 航空装备 军工主业 

300424.SZ 航新科技 民参军 设备及零部件 航空装备 军工主业 

300416.SZ 苏试试验 民参军 后市场 电子信息设备 军工主业 

300699.SZ 光威复材 民参军 材料及加工 材料及加工 军工主业 

300159.SZ 新研股份 民参军 材料及加工 材料及加工 军工主业 

300696.SZ 爱乐达 民参军 材料及加工 材料及加工 军工主业 

603712.SH 七一二 国有涉军 系统 电子信息设备 军工主业 

002465.SZ 海格通信 国有涉军 系统 电子信息设备 军工主业 

000561.SZ 烽火电子 国有涉军 系统 电子信息设备 军工主业 

601606.SH 长城军工 国有涉军 系统 兵器装备 军工主业 

300034.SZ 钢研高纳 国有涉军 材料及加工 材料及加工 军工主业 

300114.SZ 中航电测 中航工业 设备及零部件 电子信息设备 军工混业 

600765.SH 中航重机 中航工业 材料及加工 材料及加工 军工混业 

000547.SZ 航天发展 航天科工 设备及零部件 电子信息设备 军工混业 

000519.SZ 中兵红箭 兵器工业 系统 兵器装备 军工混业 

000733.SZ 振华科技 中国电子 设备及零部件 电子信息设备 军工混业 

601989.SH 中国重工 中船重工 总装 舰船装备 军工混业 
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 002023.SZ 海特高新 民参军 设备零部件、后市场 电子信息设备 军工混业 

300053.SZ 欧比特 民参军 设备及零部件 航天装备 军工混业 

300252.SZ 金信诺 民参军 设备及零部件 电子信息设备 军工混业 

300427.SZ 红相股份 民参军 设备及零部件 电子信息设备 军工混业 

002214.SZ 大立科技 民参军 设备及零部件 电子信息设备 军工混业 

002151.SZ 北斗星通 民参军 设备及零部件 航天装备 军工混业 

603678.SH 火炬电子 民参军 材料及加工、设备零部件 材料及加工 军工混业 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2019H1 军工行业基本面回顾 

行业营收、业绩稳健增长，行业景气度得到确认 

2019H1军工板块营业收入增长11%，归母净利润增长17%。依据我们的样本统计口

径，2019H1军工行业营收共计1453亿元，同比增长11%，增速同比下滑5pct；归母

净利润共计88亿元，同比增长17%，增速同比下滑26pct。剔除资本运作影响后，

2019H1军工行业营收和归母净利润分别同比增长9%、19%，增速分别同比变动

+2pct、-12pct。 

图 1：军工行业历年收入情况  图 2：军工行业历年归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

主业军工板块营业收入增长18%，归母净利润增长18%。2019H1军工行业营收共计

1135亿元，同比增长18%，增速同比下滑4pct；归母净利润共计63亿元，同比增长

18%，增速同比下滑22pct。剔除资本运作影响后，2019H1主业军工板块营收和归

母净利润分别同比增长15%、20%，增速分别同比变动+5pct、-7pct。 

军工行业资本运作多处于推进中，尚未并表增厚行业业绩，行业营收、业绩增长主

要来自于资产的内生增长。2019H1中国船舶、中船防务、中国动力、洪都航空等多

家公司的资本运作仍处于推进中，较为优质的资产尚未注入上市公司，故营收、归

母净利润增速的下滑主要是由于行业资本运作大多尚未完成，资本运作带来的增长

有限。故2019H1行业的增长主要来自于行业资产内生的成长，虽然受部分公司的影

响，在剔除资本运作后归母净利润增速同比下滑，但行业整体仍属于高质量成长。 
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 图 3：军工主业公司历年收入情况  图 4：军工主业公司历年归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

军工主业公司毛利率有所下滑，净利率略有提升。2019H1军工主业公司的毛利率为

17.61%，同比下滑0.11pct；整体期间费用率为10.81%，同比提升0.3pct；军工主

业公司的净利率为5.57%，同比提升0.02pct，已连续五年提升。净利率维持的原因

是部分公司资产减值减少、投资收益增加所致。 

图 5：军工主业公司毛利率和净利率情况  图 6：军工主业公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2015-2018 年管理费用已剔除研发费用 

 

军工主业公司中，14家营收增速在20%以上，14家净利润增速在20%以上。除去2019

年新纳入统计范围的公司，总共对40家军工主业公司进行统计。2019年上半年，营

收方面，14家公司增速在20%以上，洪都航空（同比增长102%）、高德红外（同比

增长101%）、航新科技（同比增长97%）、钢研高纳（同比增长96%）、中航沈飞

（同比增长80%）增速较高，其中；净利润方面，中航沈飞（同比增长332%）、晨

曦航空（同比增长241%）、大立科技（同比增长182%）、中航高科（同比增长98%）、

钢研高纳（同比增长86%），增速较高。  
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 图 7：2019H1军工主业公司收入分布增速  图 8：2019H1军工主业公司净利润增速分布 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

军工集团经营效率持续提升，民参军公司分化显著 

军工集团军工主业公司营业收入和归母净利润增速均同比小幅下降。2019H1军工集

团军工主业公司营业收入总计958亿元，同比增长18%，增速同比下降3pct；归母净

利润总计44亿元，同比增长21%，增速同比下降2pct。 

剔除资本运作影响，军工集团军工主业公司资产内生成长带动营收、归母净利润增

速同比提升。由于军工集团多项资产注入正处于推进中，故营收、归母净利润增速

小幅下降主要是由于资本运作带来的增量收入、利润减少。在剔除资本运作并表影

响后，军工集团军工主业公司营收增速为15%，同比提升6pct；净利润增速为27%，

同比提升11pct；军工集团军工主业公司营收、净利润增速均出现提升。与以往资产

注入增厚业绩不同，2019年军工集团主业公司营收、净利润增长主要是内生增长。 

图 9：军工集团军工主业公司历年收入情况  图 10：军工集团军工主业公司历年归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

降本增效持续推进，军工集团军工主业公司提升受益于期间费用率下降。军工集团

军工主业公司的毛利率为15.58%，同比下滑0.37pct；净利率为4.57%，同比提升

0.11pct，已连续五年提升。净利率的持续提升主要受益于15-19年期间费用率的持
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 续下降，由15年的13.89%下降至9.89%。近年来，军工集团陆续剥离非核心资产，

移交“三供一业”，积极“瘦身健体”，经营与管理效率持续提升，我们预计提升

效率的方向不会发生变化，未来期间费用率有望继续下降。 

图 11：军工集团军工主业公司毛利率和净利率情况  图 12：军工集团军工主业公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2015-2018 年管理费用已剔除研发费用 

民参军军工主业公司营业收入增长16%，归母净利润增长12%。2019H1民参军军工

主业公司营收总计177亿元，同比增长16%，增速同比下降11pct；归母净利润总计

19亿元，同比增长12%，增速同比下降87pct。 

剔除资本运作影响，民参军军工主业公司营收增速为14%，归母净利润增速为9%，

持续出现分化。剔除资本运作并表影响，民参军军工主业公司营收、归母净利润增

速均同比出现下滑，主要原因是民参军公司出现分化，部分公司营收、业绩增速较

快，如大立科技、高德红外、光威复材，部分公司则出现下滑，核心原因是民参军

公司多处于细分领域，受行业订单、订货渠道影响较大，要成长成一个大公司仍然

具有难度。 

图 13：民参军军工主业公司历年收入情况  图 14：民参军军工主业公司历年归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

民参军军工主业公司净利率出现下滑，主要原因是期间费用率提升。民参军军工主

业公司的毛利率为28.62%，同比提升1.48pct；净利率为10.99%，同比下滑0.37pct；
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 期间费用率为15.77%，同比提升3.07pct；受期间费用率提升影响，公司净利率出现

下滑。 

图 15：民参军军工主业公司毛利率和净利率情况  图 16：民参军军工主业公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2015-2018 年管理费用已剔除研发费用 

子行业：航空装备板块保持高景气，材料板块显著改善 

航空装备、材料及加工板块营收增速较快，同比提升，其他板块营收增速出现不同

程度下滑。剔除资本运作影响后，航空装备板块营收同比增长22%，增速同比提升

9pct；材料及加工板块营收同比增长10%，增速同比提升13pct；其他板块营收增速

均出现不同程度的下滑。航空装备板块营收增速较高，主要受新机型列装加速以及

交付节奏变化影响，而材料及加工板块同比改善则是航空材料类公司受益于航空产

业链的高景气度，营收增幅较为显著。 

图 17：子行业军工主业公司19H1收入增速  图 18：子行业军工主业公司剔除资本运作19H1收入

增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

航空装备板块净利润增速较快，材料及加工板块净利润增速同比提升。在剔除资本

运作影响后，与营收情况类似，航空装备、材料及加工板块净利润增长情况较好：

航空装备板块净利润同比增长35%，增速较快，同比回落是由于2017H1基数过低造
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 成2018H1增速较快；材料及加工板块净利润同比增长21%，增速同比提升16pct，

主要受益于航空装备高景气度。 

图 19：子行业军工主业公司19H1净利润增速  图 20：子行业军工主业公司剔除资本运作19H1净利

润增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

产业链：总装公司营收或受交付节奏变化影响，配套公司景气度有所提

升 

总装公司营收、净利润增速较快，18H1增速高基数造成增速同比下降。收入方面，

总装公司营收增速为21%，同比下降12pct（剔除资本运作后，营收增速为21%，同

比提升9pct）；净利润方面，总装公司净利润增速为37%，同比下降40pct（剔除资

本运作后，净利润增速为37%，同比下降23pct）。总装公司保持较高景气度，但由

于总装公司（尤其是航空总装公司）18、19年持续推进交付节奏调整，造成18H1

增速基数非常高，故19H1营收、净利润增速均出现下滑。 

部分配套企业营收、归母净利润增速提升，订单沿产业链传导持续得到体现。剔除

资本运作后，设备及零部件、材料及加工、后市场板块营收增速分别同比提升6pct、

13pct、43pct，虽然净利润增速提升不太显著，但考虑军工行业相关费用确认的节

奏，可以认为订单有效在产业链进行传导。 

• 系统板块：营收增速为14%，同比提升1pct（剔除资本运作后，营收增速为4%，

同比下降6pct）；归母净利润增速为1%，同比下降23pct（剔除资本运作后，

归母净利润增速为11%，同比下降8pct）。 

• 设备及零部件板块：营收增速为17%，同比提升4pct（剔除资本运作后，营收

增速为14%，同比提升6pct）；归母净利润增速为18%，同比下降8pct（剔除

资本运作后，归母净利润增速为13%，同比下降9pct）。 

• 材料及加工板块：营收增速为10%，同比下降15pct（剔除资本运作后，营收增

速为10%，同比提升13pct）；归母净利润增速为21%，同比大幅下滑（剔除资

本运作后，归母净利润增速为21%，同比提升16pct）。 

• 后市场板块：营收增速为62%，同比提升29pct（剔除资本运作后，营收增速为

62%，同比提升43pct）；归母净利润增速为12%，同比下降23pct（剔除资本
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 运作后，归母净利润增速为12%，同比下降17pct）。 

图 21：产业链军工主业公司营收增速  图 22：产业链军工主业公司剔除资本运作营收增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 23：产业链军工主业公司净利润增速  图 24：产业链军工主业公司剔除资本运作净利润增

速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

投资建议 

军工投资仍然聚焦“景气度提升+改革深化”双主线，持续看好19-20年军工行业投

资机会。 

军工行业景气度提升，看好2019-2020年军工行业投资机会。根据国防白皮书，中

国国防预算增速持续高于GDP预期增速，装备费在军费中的占比由10年的33.2%提

升至17年的41.1%。根据新时代中国国防和军队建设的战略目标，我们预计国防预

算有望长期保持稳定增长，且在使用上仍然向装备费倾斜，军工行业景气度将持续

提升。随着军改“脖子以下”改革完成、“肃清合同”结束，军工企业在2018年报、

2019年中报中持续反映出较高景气度，看好2019-2020年军工行业投资机会。 
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 改革持续深化，资产证券化加快有望改善行业预期。军工行业改革持续深化，在央

企重组、装备采购与定价、资产证券化、混合所有制改革、科研院所转制等多个领

域同步推进，有望激发行业活力、提升企业的经营效率与盈利能力。从部分公司资

产证券化的进展来看，表现为方式灵活、进度加快，2019-2020年，资产证券化可

能持续超预期，尤其是资产证券化率较低的集团，可能会加快资产证券化的进程。

资产证券化的加快会使得市场对军工集团资产证券化预期发生变化，相关公司将面

临价值重估过程。 

中报验证行业景气度，阅兵式等事件改善行业投资情绪，看好军工板块投资机会。

军工板块中报整体情况较好，受益于新型号列装，部分公司业绩超出预期，行业景

气度得到验证。根据国防部新闻，国庆将举行阅兵式，受此影响，行业投资情绪得

到改善。在中报情况较好和行业情绪改善的双重因素下，我们认为军工板块投资机

会较大。 

看好主战装备板块：中航沈飞、中直股份、内蒙一机等；看好国产化替代空间大的

关键设备、关键元器件和原材料领域：中航光电、航天电器、火炬电子、光威复材

等；关注国企改革领域相关公司。 

风险提示 

相关政策出台时间低于预期，资产证券化存在较大不确定性，国际局势变化具有不

可预知性。 
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