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一、2019年军工板块先涨后跌，整体跑输沪深300 

 2019年至今沪深300指数累计

涨幅为27.42%，SW国防军工

行 业 指 数 至 今 涨 跌 幅 为

19.82%，大幅跑输沪深300指

数7.6%。 

 

 

 

 2019年SW国防军工行业表现

在SW一级行业中排名第10名。 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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1.1 子行业中，船舶跑赢沪深300，航空装备表现垫底 

 2019年SW国防军工子行业中

船舶制造全年涨幅第一，跑

赢了沪深300约1.3%，其余子

行业都跑输沪深300指数。 

 航空装备2019年涨幅14.69%，

位列军工子行业倒数。 

28.74 
27.42 

20.69 20.03 19.82 

14.69 

0

5

10

15

20

25

30

35

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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1.2重点公司表现排名 

 在军工重点公司里，2019年表现较好的上市公司有天和防务、大立科技、钢研高纳、中航高

科、中船防务、光威复材、中国船舶、中航光电、景嘉微、中光学、高德红外、振华科技、

宝钛股份、中航电测等。其天和防务、大立科技、钢研高纳年度涨幅超过80%。 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 
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1.3 2019年军工板块基本面回顾 

     ----单季度增速趋缓、仍保持稳健增长 

 剔除部分过去有大额资产减值计提的公司的扰动，我们统计了100多家军工公司，2019Q3军工

行业共实现营收3360.82亿，同比增长3.7%，共实现归母净利润137.87亿，同比增长6.7%。单

季度增速趋缓，整体仍保持稳健增长。 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 
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1.3 2019年军工板块基本面回顾 

     ----单季度增速趋缓、仍保持稳健增长 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 
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1.3 2019年军工板块基本面回顾 

     ----新材料、航空装备行业继续保持较高增长 
 

 细分子行业营业收入来看，2019年大部分子行业营业收入增速都出现明显下滑，相对增

长较快的子行业有新材料、航空装备。 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 
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1.3 2019年军工板块基本面回顾 

     ----新材料、航空装备行业继续保持较高增长 
 

 细分子行业归母净利润来看，新材料行业仍然维持超过50%的高速增长，航空装备保持了

17.35%增速。 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 
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二、2020年军工板块投资展望 

十三五收官，把握武器装备更新换代、资产证券化两条主线 

 我们对2020年军工板块的总体观点是：2019年军工行情虎头蛇尾

，但预留了明年的空间。明年正值十三五收官之年，重点把握武

器装备更新换代、资产证券化两条主线。  

 1）2018年底我们写年度策略的时候强调，军工板块估值无论是

PE还是PB都处于历史大底部，估值触底，反弹在即，2019年年初

军工的凶猛反弹也是触底反弹的结果。到2019年底，我们盘算全

年军工板块行情和估值水平，发现全年军工板块整体涨幅仍然不

大，有相当的白马蓝筹标的全年涨幅极小，估值再次回到历史底

部区间，为明年军工行情孕育了足够的空间。从估值和股价的角

度看，我们对明年军工板块行情仍然较看好。 
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三、投资主线一、武器装备更新换代                  

从估值上看，武器装备板块今年滞涨，估值重新回到历史底部，具备良好投资价值。 
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三、投资主线一、武器装备更新换代                  
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三、投资主线一、武器装备更新换代                  

公司层面,以中直股份、航天电器等为代表的军工白马估值重新进入历史底部区间 。 
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二、2020年军工板块投资展望 

十三五收官，把握武器装备更新换代、资产证券化两条主线 

 2）明年是十三五的收官之年，军工行业收官一般都是订单交付

的业绩大年，军工行业景气度仍然持续。从基本面投资角度看，

武器装备更新换代是军工永恒的投资主线，尤其是当前武器装备

倾斜发展的海军空军装备。过往两年多航空装备板块增速显著高

于其他板块充分验证了这点。从2019H1看，景气程度从航空装

备主机厂逐步延伸到上游原材料、零部件供应商，我们认为把握

主机厂和新材料、零部件两头的龙头企业。 

 3）十三五规划对各大军工央企资产证券化的考核也将在明年完

成，或者2021年初，以目前的进度和十三五初各大军工央企承诺

的资产证券化率都有较大差距，我们认为明年也许是资产证券化

的一个大年，资产证券化重点标的应该得到高度重视。 
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三、投资主线一、武器装备更新换代                  

 1）从国内形势看，国防开支预算快速增长，减员增效，向武器装备倾斜趋势明显 

资料来源：国防白皮书2019 
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三、投资主线一、武器装备更新换代                  

 国防预算不断增加的用途 

 （1）加大武器装备建设投入，淘汰更新部分落后装备，升级改造部分老旧装备，

研发采购航空母舰、作战飞机、导弹、主战坦克等新式武器装备，稳步提高武器

装备现代化水平。 

 （2）保障实战化训练，保障战略训练、战区联合训练、军兵种部队训练等，加强

模拟化、网络化、对抗性训练条件建设。 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 



16 

三、投资主线一、武器装备更新换代                  

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 
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三、投资主线一、武器装备更新换代                  

 以航空装备为标杆，可以看出武器装备更新换代极大促进了近年来航空装备产业的

发展。 
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三、投资主线一、武器装备更新换代                  

2）、从外部形势看，中美大国博弈长期化、常态化，军工行业迎来
最好的时代 
 
随着中国经济体量不断增长，中美关系也有以前的蜜月期进入了一个新的发展
阶段。特朗普上任美国总统后，美国对华的战略逐渐发生改变。 
2017 年12 月19 日白宫发布特朗普任内第一份《国家安全战略报告》，首次将
中国定位为“战略竞争对手”。 
2018 年1 月19 日五角大楼发布4 年来首份《国防战略报告》，明确宣示美国
军事战略重大转型：从反恐调整为应对大国竞争。报告指出：中国和俄罗斯被
认为是美国的首要核心战略竞争对手，“中俄威胁”、国家间战略竞争替代了
“反恐”被放在首位，明显较奥巴马时代的“支持中国的崛起，但是中国加剧
亚太地区局势紧张”论调的严厉程度升级。 
2017年12月12日，特朗普签署了总额约7000亿美元的《2018财年国防授权案》
，这不仅是特朗普就任美国总统后签署的首份国防预算，也是美国历史上最高
额度的国防预算。 
2019年的年度预算赤字超过1万亿美元的情况下，美国国会还通过“从未有过”
的最大规模国防预算，这意味着2019年度美国防预算将达到超历史记录的7160
亿美元。 
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三、投资主线一、武器装备更新换代  

                  

 重点投资标的： 

 1）滞涨的武器装备产业链核心标的  

 总装企业：受益直20等新型号直升机量产列装的直升机总装上市平台中直

股份、受益国产航母舰载机J15、国产重型战斗机J16等新型战斗机列装的

中航沈飞 

 零部件白马：军工连接器两大龙头企业中航光电、航天电器、航空工业机

电系统唯一上市平台中航机电、军工电子元器件龙头振华科技、火炬电子 

 2）高增长的军工材料等供应链龙头  

 包括军工碳纤维夫差龙头企业光威复材、中航工业集团旗下的军工复材上

市平台中航高科等。 
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四、投资主线二--军工改革、资产证券化                  

  1）2020年是十三五收官年，军工央企资产证券化率考核进入倒计时 

 十三五以来，随着央企改革的加速推进，军工板块作为央企的重头戏也拉开了轰轰

烈烈的改革序幕，从2014年公布的第一批央企改革试点单位开始，每一批央企改革

、混改都有军工央企的身影。军工央企也一直处在央企改革的第一线阵地。 

 十三五规划时，主要军工央企对十三五末的资产证券化率都有硬性指标，从目前的

进度看大部分军工央企资产证券化率都较低，距离十三五的考核要求较远，时间节

点也进入倒计时，我们认为资产证券化进度有望加快。军工央企的改革包括混改、

科研院所改革、军民融合改革、军工定价机制改革等多方面，深层次触动整个军工

体系。我们看好军工改革对军工行业管理能力、盈利能力、融资能力的推动作用，

这将对军工企业带来深远的影响。 
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四、投资主线二-资产证券化                  

军工集团 当前资产证券化率（预估） 十三五目标资产证券化率 

航天科技集团 20% 45% 

航天科工集团 20%   

中航工业集团 60%以上 70%以上 

中电科集团 25% 35%以上 

中国电子信息产业 50%以上 80% 

中船重工集团 50%以上   

中船工业集团 50%以上   

兵器工业集团 25% 50% 

兵器装备集团 45%   

中核工业集团 40%   

中核建设集团 90%   

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 
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四、投资主线二-资产证券化                  

上市公司 时间 注入资产 

中国海防 18.10.17 发布交易预案，拟向中船重工集团等发行股份及现金支付收购海声
科技、辽海装备等公司股权，涉及交易金额66.65亿，交易标的主要

是海洋防务信息化领域 
中航科工 18.10.19 发布公告拟注入中航直升机有限责任公司100%股权，交易标的主要

业务是直升机军机核心业务 

国睿科技 18.11.7 发布公告注入母公司南京14所旗下国睿防务、国睿信维、国睿安泰
信等资产，交易金融68.56亿，交易标的主要业务是雷达相关资产 

洪都航空 18.11.14 发布公告拟开始将汽车零部件资产与母公司洪都航空防务资产置换 

航天长峰 19.3 拟发行股份购买航天朝阳电源 100.00%的股权 

洪都航空 19.06.04 发布资产置换评估报告：置入洪都航空防务资产 

中国船舶、中船防务 19.4 资产置换 

中国重工、中国船舶 19.10 国务院批准两船合并 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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四、投资主线二-资产证券化                  

资料来源：公开资料整理  



24 

  五、重点标的推荐 

 我们对2020年军工行情持乐观的看法，我们认为十三五收官，2020年

仍会是军工行业的投资大年，重点把握武器装备更新换代、资产证券

化两条主线。 

 2020年度重点推荐：中直股份、中航沈飞、中航光电、航天电器、中

航机电、光威复材、中航高科、振华科技、火炬电子、四创电子. 

 建议关注中航飞机、国睿科技、宏达电子、亚光科技、航天发展、菲

利华、宝钛股份、钢研高纳。 
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五、重点标的推荐  

证券代码 证券简称 总市值 EPS2019 EPS2020 EPS2021 PE2019 PE2020 PE2021 
600760.SH 中航沈飞 411.01 0.64 0.78 0.93 45.87 37.91 31.46 
000768.SZ 中航飞机 417.23 0.24 0.28 0.33 62.80 53.38 45.29 
002013.SZ 中航机电 243.95 0.27 0.31 0.37 25.02 21.24 18.08 
600038.SH 中直股份 265.74 1.09 1.35 1.66 41.42 33.38 27.26 
600372.SH 中航电子 247.56 0.33 0.38 0.45 43.18 36.65 31.44 
002179.SZ 中航光电 419.96 1.12 1.39 1.70 36.16 29.06 23.70 
002025.SZ 航天电器 108.88 0.99 1.20 1.45 25.54 21.09 17.51 
300699.SZ 光威复材 205.32 0.99 1.24 1.53 41.00 32.90 26.59 
600862.SH 中航高科 130.67 0.27 0.29 0.35 34.71 31.84 26.54 
000733.SZ 振华科技 83.96 0.63 0.78 0.96 26.18 20.94 17.14 
603678.SH 火炬电子 100.40 0.92 1.18 1.49 22.54 17.58 13.95 
300726.SZ 宏达电子 101.91 0.69 0.85 1.04 36.44 29.68 24.10 
300395.SZ 菲利华 75.27 0.59 0.81 1.08 36.73 26.85 20.10 
600456.SH 宝钛股份 97.50 0.58 0.76 1.01 38.94 29.31 22.21 
300034.SZ 钢研高纳 73.64 0.37 0.46 0.57 42.33 33.54 27.39 
600879.SH 航天电子 161.25 0.19 0.22 0.25 30.51 26.78 23.17 
600562.SH 国睿科技 90.93 0.18 0.23 0.28 80.82 64.69 52.16 
600990.SH 四创电子 73.16 1.63 1.91 2.20 28.05 23.89 20.75 
300123.SZ 亚光科技 73.36 0.27 0.35 0.44 26.16 20.39 16.45 
000547.SZ 航天发展 160.25 0.38 0.49 0.62 25.71 20.13 15.82 

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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  六、风险提示 

 1）国防开支预算不达预期 

 2）军工改革、资产证券化不达预期 

 3）军品订单交付不达预期 

 4）估值下降风险 
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