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行业走势图 

目前军工处中长期黄金坑，再次强调阅兵后反弹修复规律 
 

➢ 中长期视角：目前军工处于中长期黄金坑，2020 年有望进入最高景气度
的五年计划结尾年，院所改制与证券化、产业订单或将放量出现。板块
估值已于 9 月底调整至较低位置，四季度或为黄金战略时点。 

目前关注三类机会： 

➢ 1.短期关注：历次阅兵后规律再现，短期即看反弹修复 

通过复盘 09-17 年三次阅兵前后国防军工（中信）指数走势及其收益率，
我们发现：军工板块在阅兵主题中的走势呈现出一定的趋势性——在阅兵
开始前整体呈现 M 型走势（时长 3 个月左右），阅兵前一周有所调整，在阅
兵完成后迎来反弹窗口（时长 2 个月左右）。结合近期板块调整较大、前期
阅兵主题性估值已得到消化，我们再次强调：本次阅兵 M 型震荡后的反弹
修复行情或将如前三次一样再次出现，短期可关注军工板块反弹修复机遇。 

关注三季报预期较好，9 月底调整较大的个股：中航沈飞（19/20PE：
44.06/35.67x）；航天发展（19/20PE：27.53/22.26x）；航天电器等各类调整
较多的产业链核心股票。 

➢ 2.长牛主线——军工科技股处于科技股牛市的低位，精选细分行业龙头
估值匹配增速：具备军、民双重细分龙头身份的军工科技股已出现调整，
处于本轮科技牛市的低位，军工科技股或受益后续长线资金与科技溢价
成为 2020 年主线机遇。 

随着新一代技术的不断发展，民用需求点开始与军用现有技术碰撞，如 5G
射频与相控阵雷达技术同源、高参数工业级元器件与军用相近、高速连接器
与军工相近等等。军用科技在民用领域的自主替代与科技红利赋能已出现放
量趋势，估值体系的分歧在此类股票上并不存在，估值与增速匹配，目前存
在长线资金的认知偏差，因此存在低估情况的军工科技股有望受益长线/产
业资本持续流入。 

关注个股：连接器-航天电器（19/20PE：25.58/20.59x，与电子联合覆盖）\
中航光电（19/20PE：26.91/21.33x，与电子联合覆盖）；石英半导体材料-
菲利华；特种被动器件-振华科技（与电子联合覆盖）；复合材料-光威复材；
射频芯片-和而泰。 

➢ 3.重新调高推荐的细分领域：院所改制类企业估值亦出现调整机遇，预
期有望迎接“十三五”结尾的 2020 年证券化大年，我们重新强调改制
类企业的关注级别。 

关注个股：四创电子、天奥电子、中航机电。 

风险提示：市场情绪波动风险，科技股整体估值调整风险，2019 三季报业
绩不确定性，2020 年军工集团证券化推进节奏放缓。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-10-11 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600760.SH 中航沈飞 29.96 买入 0.53 0.68 0.84 1.05 56.53 44.06 35.67 28.53 

000547.SZ 航天发展 10.46 买入 0.29 0.38 0.47  26.40 27.53 22.26  

002025.SZ 航天电器 26.35 买入 0.84 1.03 1.28 1.52 31.37 25.58 20.59 17.34 

002179.SZ 中航光电 40.10 买入 1.21 1.49 1.88 2.49 33.14 26.91 21.33 16.10 

002935.SZ 天奥电子 30.90 买入 0.91 1.08 1.30  46.90 28.61 23.77  

002013.SZ 中航机电 6.53 买入 0.23 0.27 0.32 0.39 28.39 24.19 20.41 16.74 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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