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三季报有望稳定增长，军工基本面持续向好
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风险提示：武器装备列装低于预期；科研院所改革不达预期。
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01 本周观点及推荐标的

➢行情研判
◆ 行情回顾：本周沪深300指数下跌1.08% ，国防军工板块下跌3.46%，军工板块超额收益为-2.38%。从行业来看，在中信29个一级子

行业中，军工行业排名第27位。板块整体估值56X，处于十年估值中枢位置。

◆ 后市判断：三季报有望稳定增长，军工基本面持续向好。截至10月15日，三季报预告全部披露完成，军工行业119家公司中共有56
家公司披露预告或三季报，披露率为47%。在剔除上年同期大幅计提商誉减值得天海防务后，军工板块前三季度归母净利润同比增
长36%，在军工核心资产披露业绩后有望延续稳定增长态势。继中报同比增长15%后，三季报的稳定增长预期将持续验证军工行业基
本面转好。我们认为军工板块中长期有望获得超额收益，坚定看好“成长+改革”逻辑：成长方面，随着新装备的逐步列装和军品
采购的恢复性增长，行业中报业绩验证板块基本面持续向好；改革方面，军工行业改革进程明显加快，央企混改推动军工资产证券
化提升，军品定价机制改革落地有望改善行业生产效率。

◆ 中长期来看：①国防军费稳定增长。2019年，我国军费增速7.5%。考虑到十九大报告中的强军目标，未来国防军费增速将稳步增
长；②行业基本面向上。未来两年属于十三五规划的后两年，军费增长将明显高于前三年，军工企业的订单将恢复正常，新型装备
列装有望进入快速增长期；③军工改革不断推进。军品定价机制改革落地，总装企业利润水平有望显著改善；院所改制进入实施阶
段，年前绝大部分军工院所完成改制；国企改革快速推进，南北船战略性重组启动、中电科博微子集团关于四创电子股权划转完
成，未来央企资产注入值得期待。

◆ 短期事件影响：

重点型号列装；军品定价机制改革推进；央企资产注入预期提升。

◆ 中长期看点：

1、军工科研院所改制：院所改制初步方案已经确定，相关配套政策有望陆续出台，院所优质资产注入预期提升；

2、新型装备列装：军工企业订单逐步恢复正常，海空军新型装备逐步列装，直接提升军工企业业绩水平；

◆ 建议关注：火炬电子、中直股份、航天电器、鸿远电子

◆ 风险提示：武器装备列装低于预期；科研院所改革不达预期。
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01 本周观点及推荐标的

重点公司

现价 EPS PE

评级

2019-10-18 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

火炬电子 22.00 0.74 0.93 1.20 30 24 18 推荐

中直股份 43.01 0.87 1.08 1.34 50 40 32 推荐

航天电器 24.99 0.84 1.02 1.24 30 25 20 推荐

鸿远电子 50.81 1.76 1.84 2.43 29 28 21 推荐

资料来源：wind，民生证券研究院



5

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

02 行情回顾

资料来源：wind，民生证券研究院

行业一周涨跌幅

资料来源：wind，民生证券研究院

子版块一周涨跌幅

个股一周涨跌幅

资料来源：wind，民生证券研究院
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02 行情回顾

融资买入额占成交额比例前十军工标的

证券简称
融资余额

(万元)

融券余额
(万元)

融资买入额
(万元)

融券卖出额
(万元)

期间净买入额
(万元)

融资买入额
占成交额(%)

融券卖出额占
成交额(%)

中国海防 28,169.52 1.19 4,854.10 2.13 -59.59 15.89 0.01

欧比特 74,718.67 21.42 9,849.40 44.63 -574.01 15.40 0.07

凯乐科技 169,306.04 215.75 31,531.40 240.97 -2,546.08 15.19 0.12

湘电股份 51,399.87 9.57 2,768.38 4.22 709.83 14.68 0.02

海兰信 45,712.93 29.28 3,803.95 26.66 -205.95 14.27 0.10

精准信息 14,123.00 10.08 6,855.70 34.91 997.02 13.86 0.07

上海瀚讯 18,846.36 0.00 5,515.92 0.00 -435.98 13.85 0.00

中航飞机 115,263.74 244.59 13,773.24 185.04 -47.15 13.76 0.18

天银机电 9,657.06 15.47 3,851.27 1.92 118.69 13.62 0.01

海特高新 98,650.92 89.11 9,232.40 100.77 -115.46 13.61 0.15

资料来源：wind，民生证券研究院
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02 行情回顾

融券卖出额占成交额比例前十军工标的
证券简称

融资余额
(万元)

融券余额
(万元)

融资买入额
(万元)

融券卖出额
(万元)

期间净买入
额(万元）

融资买入额
占成交额(%)

融券卖出额占
成交额(%)

中航光电 37,728.56 1,597.26 7,592.03 2,422.88 5,630.80 4.98 1.59

中国重工 278,081.26 1,062.72 11,604.66 554.57 -2,128.36 10.57 0.51

晋西车轴 30,442.56 67.14 2,106.99 82.67 -563.35 11.08 0.43

航发控制 58,733.30 80.50 3,745.57 136.65 -1,930.30 10.04 0.37

北方导航 67,071.61 109.19 2,526.56 101.28 -606.43 8.85 0.35

旋极信息 15,748.12 183.36 8,783.33 312.72 2,238.23 8.36 0.30

中国动力 52,799.61 132.59 2,594.68 64.76 10.27 9.17 0.23

中航沈飞 50,644.32 351.81 20,949.84 360.96 1,128.10 12.85 0.22

洪都航空 59,027.88 203.47 3,503.59 92.90 -1,979.22 8.25 0.22

航发动力 120,934.14 131.43 5,763.36 124.28 -1,612.60 9.49 0.20

资料来源：wind，民生证券研究院
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02 行情回顾
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公告类型 公司 变动次数 总变动方向
净买入股份数合计

(万股)

增减仓参考市值
(万元)

重要股东交易

光威复材 2 减持 -110.45 -4,441.65

爱乐达 1 增持 0.04 1.06

亚光科技 5 减持 -1,006.62 -7,737.30

西部材料 1 增持 0.10 0.81

资料来源：wind，民生证券研究院
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03 一周行业要闻

⚫ 外媒：美军曾跟踪东风41试射 却至少
跟丢了两个弹头

⚫ 美售泰国"玩具级"直升机性能远不及
直10 价格却更贵

⚫ 中国轰20隐身性能或超F35 能在空中
发射卫星

10月14日

⚫ 中国正测试巨浪3导弹：射程
超巨浪2型50% 威力翻倍

⚫ 直20舰载型新增武器挂架 可
载8枚导弹对岸火力突击

⚫ 西部战区又1支部队即将换装
歼16 海军型尚存2大问题

10月15日

⚫ 东风41至少将装备3个旅 1枚可摧毁纽约
70%以上建筑

⚫ 东风17最大弱点曝光：末端速度不断降低
射程受限制

⚫ 中方警告美勿在亚太地区部署陆基中导
否则必将反制

10月16日

⚫ 歼20副总师：我们设计的飞机
让对手害怕 十分提气

⚫ 除直20中国又亮相一款新型直
升机 高原性能同样出色

⚫ 长征五号B火箭计划明年首飞
执行空间站建设任务

10月17日

⚫ 美军：中国在南海岛礁部署大量
鹰击12 美航母撤离

⚫ 鹰击18A掠海高度仅5米 比美军导
弹拦截低界飞得更低

⚫ 中国建造075两栖攻击舰坞内工期
仅9个月 秘诀都在这

10月18日
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04 重点公司公告

资料来源：公司公告，民生证券研究院

公告类型 公司 事件

三季报

北化股份
公司营业收入175152.6万元,同比增加14.43%;归母净利润10817.7万元,同
比增加44.10%。

中航电测
公司营业收入115730.6万元,同比增加13.42%;归母净利润18610.9万元,同
比增加40.18%。



公告类型 公司 事件公告类型 公司 事件

三季度业绩
预告

欧比特
预计前三季度归母净利润同比下降0.00%～30.00%，盈利6403.93万元～
9148.48万元。

天银机电
预计前三季度归母净利润同比上升5%～15%，盈利10,372.18万元～
11,360.01万元。

耐威科技
预计前三季度归母净利润同比下降30%～45%，盈利4,509.76万元～
5,739.69万元。

亚光科技
预计前三季度归母净利润同比上升40.09%～62.86%，盈利12,300万元～
14,300万元。

东土科技
预计前三季度归母净利润同比上升159.46%～189.41%，盈利11,787万
元～13,148万元。

新研股份
预计前三季度归母净利润同比下降75%～55%，盈利8,123万元～14,621万
元。

04 重点公司公告

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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公告类型 公司 事件公告类型 公司 事件

三季度业绩
预告

海兰信
预计前三季度归母净利润同比上升0%～5%，盈利8,518.29万元～8,944.21
万元。

星网宇达
预计前三季度归母净利润同比下降69.88%～74.90%，盈利500万元～600
万元。

航新科技
预计前三季度归母净利润同比上升13.8%～30%，盈利5,000.00万元～
5,711.85万元。

中海达
预计前三季度归母净利润同比下降52.41 %～44.60%，盈利3527.08万
元～4106.08万元。

华测导航
预计前三季度归母净利润同比上升3.71%～8.29%，盈利6,800.00万元～
7,100.00万元。

全信股份
预计前三季度归母净利润同比下降30%～10%，盈利8,736.69万元～
11,232.88万元。

04 重点公司公告

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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公告类型 公司 事件公告类型 公司 事件

三季度业绩
预告

上海瀚讯
预计前三季度归母净利润同比上升2.84% - 19.98%，盈利3600万元-4200
万元。

爱乐达
预计前三季度归母净利润同比下降8.10%-2.97%，盈利4,318.04万元-
4,558.97万元。

景嘉微
预计前三季度归母净利润同比上升约14.51%-27.68%，盈利11,300万元–
12,600万元。

华讯方舟
预计前三季度归母净利润同比下降299.29% - 375.02%，亏损10,000万元-
13,800万元。

北斗星通 预计前三季度归母净利润同比下降100% - 90.67%，盈利0万元–500万元。

康拓红外
预计前三季度归母净利润同比上升2.01%—13.59%，盈利4,407万元至
4,907万元。

04 重点公司公告

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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公告类型 公司 事件公告类型 公司 事件

三季度业绩
预告

久之洋
预计前三季度归母净利润同比上升0% — 10%，盈利3,070.24万元 —
3,377.27万元。

振芯科技
预计前三季度归母净利润同比下降64.05%—70.61%，盈利781.13万元—
955.52万元。

精准信息
预计前三季度归母净利润同比下降58.83%-67.06%，盈利800.00万元-
1000.00万元。

晨曦航空
预计前三季度归母净利润同比下降25.24%-0.32%，盈利2,400万元-3,200
万元。

新余国科
预计前三季度归母净利润同比下降35%—45%，盈利1950.48万元—
2305.11万元。

卫士通
预计前三季度归母净利润同比下降49.43%至0.00%，盈利 1000万元至
1977.28万元。

04 重点公司公告

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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公告类型 公司 事件公告类型 公司 事件

三季度业绩
预告

万泽股份 预计前三季度归母净利润同比上升，盈利7,100万元-10,500万元。

安达维尔 预计前三季度归母净利润扭亏为盈，盈利3000万元-3300万元。

三角防务
预计前三季度归母净利润同比上升28.14%～49.50%，盈利12,000万元～
14,000万元。

金信诺
预计前三季度归母净利润同比下降50%～70%，盈利3,337.97万元～
5,563.28万元。

四川九洲
预计前三季度归母净利润同比下降143.46% -121.73%，亏损1,000万元–
500万元。

菲利华
预计前三季度归母净利润同比上升10%—30%，盈利12,834.99万元—
15,168.63万元。

04 重点公司公告

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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04 重点公司公告

资料来源：公司公告，民生证券研究院

公告类型 公司 事件

减持公告

亚光科技
公司股东湖南资产减持时间已过半，合计已减持10,066,220股，占公司
总股本的0.9990%。

银河电子
公司股东张家书计划减持不超过2,450,000股，占本公司总股本比例
0.22%。

光威复材
公司股东光威合伙累计减持公司股份588,950股，占公司总股本的0.11%
；公司股东兴威合伙累计减持公司股份515,520股，占公司总股本的
0.10%。

凯乐科技

公司股东科达商贸以大宗交易方式累计减持公司股份500,000股，占公
司总股本的0.05%，以集中竞价交易方式累计减持公司股份2,401,700股
，占公司总股本的0.24%，截至本公告披露日，减持计划中披露的以集
中竞价交易方式减持股份计划已实施完毕。
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资料来源：公司公告，民生证券研究院
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04 重点公司公告

公告类型 公司 事件

质押公告

天银机电
公司股东天恒投资将其所持有的1,000万股公司股份进行解除质押并再质
押。

景嘉微
公司股东喻丽丽将所持有的公司股份12,600,000股办理了股票质押式回购
交易业务，本次质押占公司总股本的4.18%。

合众思壮
公司股东郭信平先生合计解除质押78,602,506股，约占公司总股本的
10.55%。
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04 重点公司公告
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公告类型 公司 事件

其他公告

航天电子
公司本次限售股上市流通数量为4,365,980股，上市流通日期为2019年10
月21日。

旋极信息
公司董事会同意公司全资子公司泰豪智能以自筹资金83,490.00万元向泰
豪集团、汇金茗枫、国华安邦购买智能科技100%股权。

耐威科技
本次解除限售股份数量为1,819,437股，占公司目前总股本的比例为
0.2834%，本期符合解锁条件的激励对象共计36人，上市流通日期为2019
年10月18日。

北斗星通
公司董事会同意公司以自有资金出资1.45亿参与合作发起设立高精尖产业
发展基金。

华测导航

公司于近日在第九届中国测绘地理信息技术装备博览会上召开“云引擎，
创未来”的产品发布会，发布了华测导航高精度GNSS在线服务平台
“CGline”；公司董事会同意公司以减资方式退出对参股公司北极星云的
投资，本次减资完成后，公司将不再持有北极星云的股份。

*ST鹏起
公司实际控制人张朋起先生因为公司子公司洛阳鹏起提供担保，涉融资
租赁合同纠纷一案，所持有的公司股份被轮候冻结。

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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04 重点公司公告

资料来源：公司公告，民生证券研究院

公告类型 公司 事件

其他公告

航天通信

公司持股5%以上股东邹永杭所持有的42,357,232股被轮候冻结，张奕（邹
永杭、张奕为夫妻关系）所持有的3,127,431股被司法冻结，冻结起始日
为2019年10月15日，冻结期限三年；公司发现公司下属子公司智慧海派
存在未履行审批程序提供对外担保的情况，上述担保合同已解除。

西仪股份
公司近日收到中国兵器装备集团有限公司拨付的企业职工家属区“三供
一业”分离移交补助资金4747.7万元。

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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04 重点公司公告

资料来源：公司公告，民生证券研究院

公告类型 公司 事件

其他公告

航天电器
公司作为有限合伙人以自有资金出资5,000 万元与航天深圳基金公司、
贵州航天、航天科工资产公司、北京亦庄投资、天津新中共同设立上海
航天京开如意股权投资合伙企业。

旋极信息
公司通过2019 年股票期权与限制性股票激励计划，授予372 人4248.75 
万股股票期权。

*ST 鹏起
公司实际控制人张朋起因涉王继胤诉张朋起等服务合同纠纷一案，所持
有的公司全部股份152,999,169 股被轮候冻结，冻结期限3 年。

湘电股份 公司非公开发行限售股票6439.3 万股，占公司总股本6.81%

火炬电子
公司2015 年第一期员工持股计划股票129 万股已通过集中竞价交易方
式全部出售完毕，占公司总股本比例为0.28%。

瑞特股份
公司2018 年限制性股票激励计划第一次解除限售条件已成就，符合解除
限售条件的激励对象共85 名，可解除限售的限制性股票数量为6234480 
股，占公司目前总股本比例为2.0536%。

中海达
公司第一期员工持股计划所持有的公司股票共计2805963 股已全部出售
完毕，成交数量为2805963 股，约占公司总股本的0.42%。
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04 重点公司公告

资料来源：公司公告，民生证券研究院

公告类型 公司 事件

其他公告

泰豪科技
中国银行间市场交易商协会接受公司超短期融资券注册，注册金额为5 
亿元。

菲利华
公司第二次股权激励计划授予的预留限制性股票的第一期解锁条件已成
就，获授的限制性股票数量为350000 股。

航天彩虹
公司解除限售股份数量10360465 股，占公司总股本的1.10%，可上市流
通日为2019 年9 月20 日。

杰赛科技
证监会核准杰赛科技向合格投资者公开发行面值总额不超过4 亿元的公
司债券。

天和防务
公司全资子公司天和腾飞与西安市自然资源和规划局签订了《国有建设
用地使用权出让合同》，土地出让年限50 年，出让价格4284 万元。

ST 抚钢 公司参股子公司机电公司因经营不善，资不抵债，申请破产清算。

资料来源：公司公告，民生证券研究院



22

04 重点公司公告
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资料来源：公司公告，民生证券研究院

公告类型 公司 事件

其他公告

银河电子
公司将对全资子公司亿都智能增资16155.7 万元，增资完成后亿都智能
注册资本将从人民币20,00 万元增至人民币18155.7 万元。

烽火电子
公司2017 年限制性股票激励计划首次授予部分第一个限售期解除限售
条件成就，符合条件激励对象442 人，解除限售的限制性股票数量为
266.5 万股，占目前公司股本总额的0.441%。

万泽股份
公司向万泽鸿业转让西安新鸿业10%股权，股权转让价格为9002.462 万
元。
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04 近期召开股东大会军工标的
公司 开会时间 会议类型 重要审议内容

星网宇达 2019-10-14 临时股东大会

1.《关于公司及子公司拟申请银行授信额度续期及提供
授信担保的议案》
2.《关于实际控制人为公司及子公司提供授信担保暨关
联交易的议案》

东土科技 2019-10-14 临时股东大会

1.《关于对外投资设立合资公司暨关联交易的议案》
2.《关于修订<公司章程>的议案》
3.《关于修订<股东大会议事规则>的议案》
4.《关于修订<董事会议事规则>的议案》
5.《关于修订<监事会议事规则>的议案》

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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06 行业要闻数据来源

10月14日：【新浪网】外媒：美军曾跟踪东风41试射 却至少跟丢了两个弹头

10月14日：【新浪网】美售泰国"玩具级"直升机性能远不及直10 价格却更贵

10月14日：【新浪网】中国轰20隐身性能或超F35 能在空中发射卫星

10月15日：【新浪网】中国正测试巨浪3导弹：射程超巨浪2型50% 威力翻倍

10月15日：【新浪网】直20舰载型新增武器挂架 可载8枚导弹对岸火力突击

10月15日：【新浪网】西部战区又1支部队即将换装歼16 海军型尚存2大问题

10月16日：【新浪网】东风41至少将装备3个旅 1枚可摧毁纽约70%以上建筑

10月16日：【新浪网】东风17最大弱点曝光：末端速度不断降低 射程受限制

10月16日：【新浪网】中方警告美勿在亚太地区部署陆基中导 否则必将反制

10月17日：【新浪网】歼20副总师：我们设计的飞机让对手害怕 十分提气

10月17日：【新浪网】除直20中国又亮相一款新型直升机 高原性能同样出色

10月17日：【新浪网】长征五号B火箭计划明年首飞 执行空间站建设任务

10月18日：【新浪网】美军：中国在南海岛礁部署大量鹰击12 美航母撤离

10月18日：【新浪网】鹰击18A掠海高度仅5米 比美军导弹拦截低界飞得更低

10月18日：【新浪网】中国建造075两栖攻击舰坞内工期仅9个月 秘诀都在这
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06 行业要闻数据来源

【新浪网】 https://www.sina.com.cn/
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