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国防军工 

三季报验证成长逻辑，关注高景气龙头 

行情回顾与展望：本周（10.21-10.27）大盘盘整，除农业板块涨幅超过 10%

外，各行业涨跌变化不大。1）指数方面，上证综指上涨 0.57%，创业板指
数上涨 1.62%，国防军工指数上涨 0.21%，跑输大盘 0.36 个百分点，排名
第 14/29。2）个股方面：中国长城（+11.32%）领涨，湘电股份（+8.32%）
等个股涨幅居前。航天通信（-20.88%）、ST鹏起（-5.13%）等跌幅居前。 

军工行业 2019 年三季报前瞻，重视军工逆周期属性。我们在 2018 年 6 月
提出“军改尾声带来的恢复性采购+十三五中后期装备采购高峰期到来+军
工改革红利释放期”将共同叠加催生“军工景气拐点来临”，该判断正在各
细分领域得到印证，军工成长逻辑正逐步强化 2019 年三季度 GDP 增速
6.0%，不及市场预期。我们认为在宏观经济增速放缓的背景下，应重视军
工行业的逆周期属性。截至 10 月 27 日，股票池 128 只标的三季报预报披
露率 50%。1）根据预报类型，39 家发布“预增+续盈+略增+扭亏”公告，
报喜率超六成。2）根据净利润同比增速上下限平均值来看，净利润增速≥
50%的公司有 17 家，占比 31%；净利润增速处于 0-50%区间的有 15 家，
占比 27%；净利润增速≤0 的有 23 家，占比 42%。 

三季报逐步验证军工成长逻辑，看好高景气细分领域。航空、新材料领域部
分三季报已发布，反映军工龙头较好的成长性，我们继续看好主机厂、元器
件、新材料等。1）主机厂：我们认为在新装备交付增加、军品定价改革背
景下，龙头盈利能力有望提升。预计 2019 年主机厂整体增速在 15-20%区
间，个别有新型号放量的有望达到 25%以上。中直股份 19Q1-Q3 归母净利
YoY+32.1%，再超预期，印证军用直升机正处于高景气周期。2）核心配套：
中航光电 19Q1-Q3 归母净利 YoY+19.2%，符合预期，反映出连接器行业较
高的景气度。“十三五”订单前低后高，我们预计 2019Q3 被动元器件增速
在 25-35%区间。3）新材料：我国军工材料需求有望加速释放，预报显示
钢研高纳（净利润增速+88%）、光威复材（+40%）等业绩增速显著。 

军工行业焦点：南北船合并获批，资产整合有望加速。 10 月 25 日船舶系 8

家公司公告，国务院批准南北船实施联合重组，整体划入中国船舶集团。1）
据我们统计，在 A股春季攻势行情下，两船合并指数上涨 81.9%，跑赢大盘
56.5pct。7 月两船合并官宣，两船指数快速上涨。此次重组获批，我们认为
市场关注度将再度升温。我们认为将利于两船内部优势互补、减少无效重复
竞争，发挥产业协同效应。2）南北船整合脉络清晰，北船拥有 28 家科研院
所、5 家上市公司：中国重工、中国动力、中国海防、中国应急、久之洋；
南船拥有 10 家科研院所、3 家上市公司：中国船舶、中船防务、中船科技。
我们预计在两船合并获批之后，两船将继续推动内部整合，加快资产证券化
进程，未来两船合并的进程有望加速。 

选股思路与受益标的：行业景气度持续上行，建议抓紧“成长+改革”双主
线，优选主机厂/元器件/新材料等领域优质个股。1）受益于装备升级换代
加速的主战装备：中直股份、中航飞机、中航沈飞、内蒙一机；2）受益于
自主可控与国产替代的信息化装备+核心器件：中航光电、航天电器、振华
科技；3）突破技术瓶颈且处于需求爆发前夕的新材料：火炬电子、菲利华、
光威复材；4）受益于军工改革红利的弹性品种：四创电子、航天电子。  

风险提示：1）军工改革力度不及预期；2）军工企业订单波动较大。 
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600038 中直股份 0.87  1.09  1.38  1.69 49.7 41.07 32.44 26.49 

000733 振华科技 0.55 0.62  0.76  0.95  29.4 25.76 21.10 16.81  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS来自Wind 一致预测，PE根据 2019年 10月 25日收盘价计算  
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一、军工本周（10.21-10.27）行情回顾 

1.1 行业指数表现 

本周(10.21-10.27)上证综指上涨 0.57%，创业板指数上涨 1.62%，国防军工指数上涨

0.21%，跑输大盘 0.36 个百分点，排名第 14/29。 

图表 1：本周（10.21-10.27）国防军工指数上涨 0.21% 

国防军工涨跌幅  上证综指涨跌幅  创业板指涨跌幅  相对上证收益  行业排名  

0.21% 0.57% 1.62% -0.36% 14/29 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：本周（10.21-10.27）国防军工指数在行业指数中排名第 14 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 行业个股表现 

本周（10.21-10.27）中国长城（+11.32%）领涨，湘电股份（+8.32%）、久之洋（+6.85%）

等个股涨幅居前。其中，核心军工版块中国长城（+11.32%）、湘电股份（+8.32%）等个

股表现较好，涨幅居前；民参军版块华讯方舟（+6.13%）、天银机电（+5.58%）等个股表

现较好，涨幅居前；军工概念版块太极股份（+5.67%）、上海贝岭（+4.80%）等个股表现

较好，涨幅居前。航天通信（-20.88%）、ST 鹏起（-5.13%）等跌幅居前。 

图表 3：本周（10.21-10.27）军工板块个股表现列表 

涨幅前十  跌幅前十  

股票代码  股票名称  收盘价  涨跌幅 股票代码  股票名称  收盘价  涨跌幅 

000066.SZ 中国长城 15.24 11.32% 600677.SH 航天通信 7.88 -20.88% 

600416.SH 湘电股份 7.68 8.32% 600614.SH *ST 鹏起 1.11 -5.13% 

300516.SZ 久之洋 32.12 6.85% 300354.SZ 东华测试 13.19 -5.11% 

000687.SZ 华讯方舟 6.93 6.13% 600855.SH 航天长峰 12.07 -4.66% 

002368.SZ 太极股份 31.86 5.67% 600765.SH 中航重机 10.41 -3.70% 

300342.SZ 天银机电 10.4 5.58% 600262.SH 北方股份 18.11 -3.67% 

600150.SH 中国船舶 22.16 5.22% 600764.SH 中国海防 27.86 -3.63% 

600410.SH 华胜天成 11.69 4.94% 002669.SZ 康达新材 12.74 -3.41% 

600171.SH 上海贝岭 15.5 4.80% 600482.SH 中国动力 20.98 -3.32% 

002544.SZ 杰赛科技 13.2 4.51% 603678.SH 火炬电子 21.29 -3.23% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：本周（10.21-10.27）核心军工板块个股表现列表 

核心军工  

涨幅前十  跌幅前十  

股票代码  股票名称  收盘价  涨跌幅 股票代码  股票名称  收盘价  涨跌幅 

000066.SZ 中国长城 15.24 11.32% 600677.SH 航天通信 7.88 -20.88% 

600416.SH 湘电股份 7.68 8.32% 600765.SH 中航重机 10.41 -3.70% 

300516.SZ 久之洋 32.12 6.85% 600764.SH 中国海防 27.86 -3.63% 

600150.SH 中国船舶 22.16 5.22% 600482.SH 中国动力 20.98 -3.32% 

002544.SZ 杰赛科技 13.2 4.51% 600435.SH 北方导航 8.21 -2.84% 

002389.SZ 航天彩虹 10.61 4.22% 002268.SZ 卫士通 25.81 -2.38% 

600967.SH 内蒙一机 10.56 4.14% 601606.SH 长城军工 12.81 -1.54% 

600038.SH 中直股份 44.77 4.09% 000547.SZ 航天发展 9.91 -1.20% 

000738.SZ 航发控制 13.92 3.57% 000519.SZ 中兵红箭 7.53 -0.92% 

600685.SH 中船防务 16.7 3.09% 000801.SZ 四川九洲 5.44 -0.91% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 5：本周（10.21-10.27）民参军板块个股表现列表 

民参军 

涨幅前十  跌幅前十  

股票代码  股票名称  收盘价  涨跌幅 股票代码  股票名称  收盘价 涨跌幅  

000687.SZ 华讯方舟 6.93 6.13% 600614.SH *ST 鹏起 1.11 -5.13% 

300342.SZ 天银机电 10.4 5.58% 300354.SZ 东华测试 13.19 -5.11% 

600410.SH 华胜天成 11.69 4.94% 002669.SZ 康达新材 12.74 -3.41% 

300123.SZ 亚光科技 7.48 4.47% 603678.SH 火炬电子 21.29 -3.23% 

300159.SZ 新研股份 4.31 3.86% 603308.SH 应流股份 12.73 -3.19% 

000534.SZ 万泽股份 10.17 3.78% 002338.SZ 奥普光电 13.67 -2.70% 

002414.SZ 高德红外 22.67 3.75% 002465.SZ 海格通信 9.37 -2.70% 

002664.SZ 长鹰信质 14.79 3.57% 300045.SZ 华力创通 8.82 -2.54% 

002171.SZ 楚江新材 6.32 3.10% 000070.SZ 特发信息 11.13 -2.54% 

300095.SZ 华伍股份 6.01 3.09% 300474.SZ 景嘉微 55.92 -2.19% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 6：本周（10.21-10.27）军工概念板块个股表现列表 

军工概念  

涨幅前十  跌幅前十  

股票代码  股票名称  收盘价  涨跌幅 股票代码  股票名称  收盘价 涨跌幅  

002368.SZ 太极股份 31.86 5.67% 600855.SH 航天长峰 12.07 -4.66% 

600171.SH 上海贝岭 15.5 4.80% 600262.SH 北方股份 18.11 -3.67% 

002246.SZ 北化股份 7.96 4.46% 600456.SH 宝钛股份 22.76 -2.40% 

600151.SH 航天机电 4.93 4.01% 600775.SH 南京熊猫 10.56 -1.03% 

600072.SH 中船科技 14.52 3.86% 600501.SH 航天晨光 8.09 -0.98% 

600536.SH 中国软件 71.81 2.70% 000561.SZ 烽火电子 6.47 -0.92% 

600343.SH 航天动力 9.41 2.39% 002190.SZ *ST 集成 20.82 -0.62% 

600973.SH 宝胜股份 3.74 1.63% 600480.SH 凌云股份 7.31 -0.27% 

600495.SH 晋西车轴 4.28 1.18% 000901.SZ 航天科技 11.1 0.36% 

603698.SH 航天工程 12.45 0.97% 002254.SZ 泰和新材 10.47 0.38% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

二、军工行业最新观点与展望 

2.1 军工 2019 中报综述：景气上行态势确立，板块分化龙头领跑 

景气上行态势确立，板块分化龙头领跑。1）2019H1 军工板块总营收 1397.7 亿元（+8.7%）、

归母净利 75.4 亿元（+23.1%）。利润增速高于营收，印证交付节奏加快，景气度继续

上行。2）行业综合毛利率同比+0.1pct 至 17.4%，结束 7 季度连续下滑态势；净利率

5.4%，创下 2016 年以来新高，反映各军工企业加强内部管理、降本增效初见成效。3）

各子行业营收增速：航空（+21.1%）>航天（+6%）>国防信息化（+5.2%）>船舶（+2.3%）>

地面武器（+2.2%），航空仍是风向标、产业链增速摇摇领先。4）核心军工总营收 1223

亿（+8.6%）、净利 59.5 亿（+17.4%），利润增速持续高于营收，盈利能力持续好转。 

2.2 基金持仓分析：航空航天仍是热点，关注新材料、信息化等细分领域 

2019Q2 国防军工板块基金持仓下降 0.33 个百分点，排名 23/29。截至 2019Q2 基金

持仓中，国防军工基金持仓为 0.88%，环比下降 0.33 个百分点，大幅度低于 2016Q2

的 3.13%，仍处于历史较低水平，接近 2017Q4 水平。我们认为在建国 70 周年的大背

景下，展望 2019Q3，国防军工板块基金持仓将有望提升。 

图表 7：2019Q2 军工板块基金持仓占比 0.88%，环比下降 0.33个百分点 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 8：2019Q2 军工板块基金超配比例-0.62%，较历史高点仍有较大差距 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2019Q2 国防军工板块超配比例-0.62%，逼近历史低位。从板块基金持仓相对标准配

臵比例观察，国防军工板块超配比例较上季度小幅下降，目前仍处于低配水平。2018Q3

以后，军工板块超配比例连续三个季度下降。2019Q2 国防军工板块超配比例为-0.62%，

环比下降 0.18 个百分点，排名 16/29，连续三个季度为负值，较 2014Q3 的高点 1.14%

有较大差距。（基金超配比例计算：基金持仓比例-基金标准配臵） 

基金重仓标的以军工白马为主，与 2019Q1 相比未发生明显变化。与 2019Q1 相比，基

金的前十大重仓股中，基金持股市值的前十名中有八家保持不变。中航光电（13 亿元）、

中直股份（6 亿元）等核心军工白马股依旧更受机构青睐。钢研高纳、海格通信两只个

股为新进入基金重仓的前十名；同时，国睿科技、奥普光电退出基金重仓的前十名。中

航光电、中直股份、航天电器、内蒙一机、中航机电、中航沈飞、航天发展、四创电子

八只个股与 2019Q1 保持一致。 

图表 9：2019Q1/2019Q2国防军工板块基金持股市值前十个股 

2019Q1 2019Q2 

前十排名 基金持市值合计(亿元) 前十排名 基金持市值合计(亿元) 较 2019Q1 变化（亿元） 

中航光电 14.01 中航光电  12.50 -1.51  

中直股份 9.46 中直股份 5.75 -3.70  

航天电器 4.99 航天电器 4.79 -0.20  

中航机电 4.07 内蒙一机 3.40 -0.43  

内蒙一机 3.84 中航机电 2.73 -1.34  

中航沈飞 3.44 中航沈飞 2.54 -0.91  

航天发展 2.32 航天发展 2.46 0.13  

四创电子 2.24 四创电子 2.29 0.05  

国睿科技 1.84 钢研高纳 2.06 1.64  

奥普光电 1.80 海格通信 1.63 0.44  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

基金加仓排名中，钢研高纳、海格通信、航天发展、中航机电等居前。与 2019Q1 相比，

2019Q2 基金对军工股的加仓方向变化较大，加仓排名前十中，有七家发生变动。钢研

高纳获机构大幅加仓超 1000 万股，海格通信获机构加仓近 500 万股。海格通信（+489

万股）、航天发展（+448 万股）、中航光电（+289 万股）、航天电器（+168 万股）、

四创电子（+66 万股）、中国卫通（+1.01 万股）、威海广泰（+0.46）七只个股新进

入基金加仓的前十名。我们认为钢研高纳、海格通信、航天发展等标的被大幅加仓，说

明市场对新材料、国防信息化等景气度上升领域的关注度明显提升。 
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图表 10：2019Q1/2019Q2国防军工板块基金加仓排名前十个股 

2019Q1 2019Q2 

前十排名 季报持仓变动（万股） 前十排名 季报持仓变动（万股） 

航天发展 2119.92  钢研高纳  1077.11  

奥普光电 1122.37  海格通信 488.73  

航天长峰 418.31  航天发展 447.80  

海兰信 334.52  中航光电 288.27  

钢研高纳 308.17  航天电器 167.53  

中国重工 141.10  大立科技 70.81  

洪都航空 70.12  四创电子 66.01  

金信诺 43.96  中国重工 32.09  

大立科技 24.99  中国卫通 1.01  

航新科技 6.00  威海广泰 0.46  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.3 板块估值具备吸引力，成长白马持仓有望提升 

军工板块平均 PE 为 60 倍左右，仍处于处于历史底部区域。军工是 2016-2018 年调整

最充分的行业之一，板块 PE 为 60 倍左右，接近 2014Q1 水平；PB 约为 2.6 倍，接近

2013Q1 水平；其中，核心配套企业 PE 处于 30-40 倍左右，仍处于历史较低区间。 

图表 11：中信军工指数市盈率处于 60倍左右，接近 2014Q1水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019年 7月 20日 

成长白马和优质民参军有望维持“业绩与估值双升”。经过 2016 年之后两年多的调整，

军工板块表现出成长性与弹性兼具的特征。2019 年春季攻势 A 股市场行情猛烈，各板块

均有不俗表现。军工行业在 2019Q1 上涨 33%，行业排名 9/29，航天系、电科系、船舶

系上市公司全面领涨，民参军公司表现也很抢眼。这几乎是军工自 2016 年蛰伏至今的

最佳表现。四月份之后，市场行情震荡明显，由于军工板块具有高β的特点，单月跌幅

接近 10%。我们认为在“成长+改革”双主线逻辑下，应重视改革红利释放及军工基本

面持续好转等利好因素，成长白马与优质民参军有望维持 “业绩与估值双提升”的趋势。 
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图表 12：中信军工指数市净率为 2.6倍左右，接近 2013Q1水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019年 7月 20日 

2.4 科研院所改制节奏加快，重视中国电科集团投资机会 

2.4.1 集团改革目标明确、态度积极，证券化率稳步提升 

集团资产证券化率稳步提升。中国电科在《中国电科“十三五”规划纲要》中明确提出

要加强内部资源整合和对外兼并重组，同时要加强上市公司市值管理并探索多种投融资

方式，推进专项产业基金建设。目前，中国电科资产证券化率依旧处于军工集团靠后位

臵，近几年通过院所改制，按照 100%控股计算，中国电科资产证券化率已经从 2013

年的 23%提升到 2018 年的 36%（营业收入口径）。 

集团经营状况良好。根据中国电科 2018 年年报，集团总资产规模为 3547.71 亿元，较

上年同期增长 16.2%，营业收入为 2204.27 亿元，较上年同期增长 8.7%。根据年度工

作会议数据，2001-2018 年收入复合增速 20%，利润复合增速 22%，产业规模和成长

性均处于军工集团前列。2019 年中国电科年度工作明确提出实现主营业务收入、净利润、

收入利润率、EVA、全员劳动生产率提高 10%，技术投入产出比优于 15%的目标。 

图表 13：中国电科经营状况良好，营业收入逐年增长（收入单位为亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  
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图表 14：中国电科利润水平逐年改善（利润单位为亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

国企改革仍是集团 2019 的工作重点。2018 年，国资委印发《国企改革“双百行动”工

作方案》，中国电科下属网安公司、力神公司、装备子集团 3 家成员单位成功入选。预

计未来中国电科将进一步深化国企改革，推进混合所有制改革进程。根据年度工作会议，

2019 年电科集团将“用好资产资本手段，充分发挥好上市公司平台作用，加大研究院所

同质化业务整合。”我们预计，随着“十三五”后半程资产证券化进程的加快，电科集

团证券化率有望提升至 50%以上。 

2.4.2 集团平台整合思路清晰，关键业务具备较强成长性 

中国电科旗下科研院所众多，资产轻、盈利高。电科集团 66 家二级单位有 47 家是科研

院所，多具备轻资产、高盈利的特点，但由于历史原因，研究院主业重叠情况普遍，造

成内部无效竞争，也增加了集团管控难度。根据集团官网资料和公告，2008 至 2015 年

间，中国电科相继组建了重庆声光电子集团、海康子集团、装备子集团、网络安全子集

团，在 2017 年一年间就相继组建了电能源子集团、通信子集团、太极子集团、微博子

集团，集团平台整合步伐明显加快。目前中国电科已经初步形成 12 家子集团，9 家上市

公司的集团体系。 

图表 15：中国电科已经初步整合 12家子集团，旗下有 9家上市公司 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：根据最新公告，电科集团持有的国睿科技股份已划至中电国睿子集团 
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子集团业务聚焦，重点关注通信及雷达重点领域。目前中国电科下属主要资产主要涉及

基础元器件、雷达、军用通信几大领域。根据公司公告及集团官网信息，国睿科技拟向

南京十四所发行股份购买其旗下国睿防务、国睿信维，国睿安泰信部分股权，逐步整合

十四所优质的雷达资产；同时微博子集团上市平台四创电子将继续整合 38 所相关资产，

网络通信子集团杰赛科技将继续整合 54 所相关资产。38 所是我国诸多新型以及高端雷

达的研发基地，54 所是我国电子信息领域专业覆盖面最为广泛，综合实力最为强劲的核

心研究机构。未来我们建议重点关注通信以及雷达等重点领域。 

1）网络通信子集团未来整合空间巨大。杰赛科技作为网络通信子集团的上市平台，目

前业务已经覆盖移动通信网络整条产业链。集团计划以杰赛科技为通信业务平台，聚焦

卫星导航定位、通信和电子对抗等技术领域，形成通信产业国家队。目前中国电科网络

通信子集团下属有 5 家军工研究所：7 所，34 所，39 所，50 所和 54 所，业务涵盖军工

通信领域多个方向。虽然 2017 年上市公司已经完成了 54 所下属民品核心资产的股权收

购，但考虑到通信子集团仍有较多优质军用类资产，未来整合空间仍然较大。 

2）雷达设备应用领域广泛，博微集团市场前景广阔。四创电子作为博微子集团下属唯

一上市平台，主要业务涉及雷达以及雷达配套、公共安全产品、机动保障装备等。目前，

博微子集团下属有，8 所、16 所、38 所、43 所 4 家军工研究所。从产业趋势来看，雷

达产品在军民两用领域应用需求广泛。电科集团 38 所是雷达总体研制单位，技术处于

国际领先水平，产品广泛应用在军用侦查、警戒，民用航管、气象等领域，技术的转化

能力比较强。我们预期在未来资产整合后，四创电子在民用雷达领域将获得较快成长。 

三、军工行业重大新闻 

3.1 要闻速递 

【第九届北京香山论坛闭幕】 

【乌兹别克斯坦首次测试中国红旗 9 防空导弹】 

【国际军事合作成就展：数十万人参观，多形式展现大国担当】 

【“熊猫袋鼠-2019”中澳陆军联合训练结束】 

【美国举办“最大规模”海上多国军演 地点选在中东】 

【俄举行最大规模导弹发射演练 全谱系战略导弹“齐射”】 

【韩国军工企业公布新型两栖攻击车模型】 

【印媒称印度 DRDO 组织开始打造下代高超音速武器】 

3.2 国内要闻  

【第九届北京香山论坛闭幕】据澎湃防务 10 月 22 日报道，第九届北京香山论坛 22

日在京闭幕，76 个官方代表团、23 国国防部长、6 国军队总长（国防军司令）、

8 个国际组织代表及专家学者和各国观察员等 1300 余名嘉宾出席，围绕“维护国

际秩序，共筑亚太和平”主题展开了多场研讨。（来源：澎湃防务） 

【乌兹别克斯坦首次测试中国红旗 9 防空导弹】据环球网 10 月 26 日报道，乌兹别克斯

坦日前首次测试中国红旗-9 远程地对空导弹。红旗-9 是中国远程防空导弹系统，也是中

国第三代防空导弹防御系统，可摧毁敌方任意作战高度的战机、巡航导弹和直升机。红

旗-9 还是中国首个具备拦截地对地战术弹道导弹的系统。（来源：环球网） 
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图表 16：红旗-9远程防空导弹系统 

 

资料来源：环球网，国盛证券研究所 

 

【国际军事合作成就展：数十万人参观，多形式展现大国担当】据澎湃防务 10 月 25 日

报道，国际军事合作成就展已进行二十多天，参观的人仍然络绎不绝。这次展览是军队

系统庆祝新中国成立 70 周年唯一大型专题展，全面系统展现在党中央、中央军委的坚

强领导下，国际军事合作走过的光辉历程、取得的辉煌成就。（来源：澎湃防务） 

【“熊猫袋鼠-2019”中澳陆军联合训练结束】据环球网 10 月 21 日报道，2019 中澳

陆军联合训练于本月 19 日结束，本次联合训练双方各派出官兵参训，中澳双方参训官

兵混编同训，全面锤炼军事技能、心理素质、意志品质和团队精神，进一步提高两军务

实合作水平，为两国关系发展和地区繁荣稳定做出积极贡献。（来源：环球网） 

3.3 国际要闻 

【美国举办“最大规模”海上多国军演 地点选在中东】据环球网 10 月 26 日报道，美

国领导的最大规模国际海军演习（代号 IMX 19）在中东地区于 10 月 25 日至 11 月 15

日举行，共有 56 个国家和 6 个国际组织参加。本次演习为历届规模最大，范围最广。

演练内容涵盖海上安全行动的所有基本要素。（来源：环球网） 

【俄举行最大规模导弹发射演练 全谱系战略导弹“齐射”】据人民网 10 月 22 日报道，

俄罗斯举行了代号为“雷霆-2019”的核力量战略首长司令部大演习。此次演习为

苏联解体后最大规模弹道导弹和巡航导弹发射演习。演习一方面用于检验俄罗斯

三位一体核力量的战备情况，另一方面也是在当前复杂地缘政治形势下，对战略

对手的一种威慑举动。（来源：人民网） 

【印媒称印度 DRDO 组织开始打造下代高超音速武器】据环球网 10 月 21 日报道，印

度“国防研究与发展组织(DRDO)”已经为生产高超音速飞行器展开工作。高超音速飞行

器是一种速度可以超过 5 倍音速的飞行器，只有少数国家正在试验高超音速飞行器，用

于增强战略核威慑力或远程打击能力。。（来源：环球网） 

【韩国军工企业公布新型两栖攻击车模型】据参考消息 10 月 23 日报道，2019 年首尔

国际航空航天暨军工业展览会上，韩华防务公司公布了下一代履带式两栖攻击车的比例

模型。目前该公司正在为韩国海军陆战队开发第二代两栖攻击车。（来源：参考消息） 
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图表 17：韩国第二代两栖攻击车(KAAV II)模型图 

 

资料来源：参考消息，国盛证券研究所 

四、上市公司公告速递 

图表 18：本周（10.21-10.27）军工行业上市公司重要公告速递 

类型 公司  时间  公告内容速递  

业绩

报告 

航天电器 10/22 
公司 2019 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为 29,651.76 万元，与去年

同期相比增加 11.34%。 

航天彩虹 10/24 
公司 2019 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为 8,759.82 万元，与去年同

期相比增加 5.54%。 

航发控制 10/25 
公司 2019 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为 25,236.15 万元，与去年

同期相比增加 8.14%。 

中航光电 10/25 
公司 2019 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为 83,113.80 万元，与去年

同期相比增加 19.22%。 

中光防雷 10/25 
公司 2019 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为 4,353.31 万元，与去年同

期相比增加 32.98%。 

中直股份 10/25 
公司 2019 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为 40,466.84 万元，与去年

同期相比增加 32.12%。 

杰赛科技 10/26 
公司 2019 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为 5,402.97 万元，与去年同

期相比增加 28.88%。 

四创电子 10/26 
公司 2019 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为-7,236.56 万元，去年同期

实现归属于上市公司股东的净利润为-471.78 万元。 

重大

事件 

中国船舶、

中国应急、

中航科技、

中国动力、

中航防务、

中国海防、

中国重工 

10/26 

各家公司的控股股东中船集团与中船重工实施联合重组，新设中国船舶集团有限公

司，由国务院国有资产监督管理委员会代表国务院履行出资人职责，中船集团和中船

重工整体划入中国船舶集团有限公司。本次重组后，公司控股股东和实际控制人未发

生变化。 

股权

股本 
菲利华 10/22 

公司通过非公开发行普通股实际收到募集资金总额人民币 69,000.00 万元,扣除信息

披露等上市发行费用后，实际募集资金净额为 68,795.11 万元，其中：新增注册资本

（股本）3,863.13 万元，增加资本公积（股本溢价）64,931.97 万元。 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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五、军工主题投资日 

图表 19：近期军工主题投资日历 

 

资料来源：国盛证券研究所 

六、选股主线与受益标的 

1）受益于装备升级换代加速的主战装备：中直股份、中航飞机、中航沈飞、内蒙一机。 

2）受益于自主可控与国产替代的信息化装备+核心器件：中航光电、航天电器、振华科

技。 

3）突破技术瓶颈且处于需求爆发前夕的新材料：火炬电子、菲利华、光威复材。 

4）受益于军工改革红利的弹性品种：四创电子、航天电子。 

催化剂：军品定价改革、院所改制持续推进、军民融合利好政策。 

图表 20：受益标的估值表 

股票  

代码  

股票  

名称  
EPS（元）  PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600038.SH 中直股份 0.87  1.09  1.38  1.69  51.7  41.1  32.4  26.5  

600967.SH 内蒙一机 0.32  0.37  0.43  0.49  33.0  28.5  24.6  21.6  

002179.SZ 中航光电 1.22  1.14  1.42  1.76  32.0  34.1  27.4  22.1  

002025.SZ 航天电器 0.84  0.99  1.20  1.45  30.0  25.4  21.0  17.4  

000733.SZ 振华科技 0.55  0.62  0.76  0.95  29.2  25.8  21.0  16.8  

603678.SH 火炬电子 0.74  0.93  1.19  1.50  28.8  23.0  17.9  14.2  

300395.SZ 菲利华 0.55  0.59  0.82  1.10  41.2  37.9  27.4  20.5  

600990.SH 四创电子 1.62  1.68  1.97  2.27  29.2  28.1  23.9  20.8  

002013.SZ 中航机电 0.23  0.27  0.31  0.37  27.9  24.2  20.7  17.5  

600879.SH 航天电子 0.17  0.19  0.22  0.26  35.7  31.2  27.2  23.2  

300456.SZ 耐威科技 0.34  0.14  0.21  0.29  39.5  98.0  65.2  46.5    

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS来自Wind 一致预测，PE根据 2019年 10月 25日收盘价计算 

七、风险提示 

1）军工改革力度不及预期； 

2）军工企业订单波动较大。 

10 月 28 日 10 月 30 日 10 月 31 日 

十九届四中全会召开 
2019 年中国国际信息

通信展览会召开 

中国 9 月制造业经济数

据公布 
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