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上市央企股权激励政策完善，军工上市国企有望受益

分 析 师： 王一川 执业证号：S0100518020001

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2.41% ，国防军工板块下跌3.54%，军工板块超额收益为-1.13%。从行业来看，在中信29个一级子

行业中，军工行业排名第20位。板块整体估值56X，处于十年估值中枢位置。

◆ 后市判断：上市央企股权激励政策完善，军工上市国企有望受益。11月11日，国务院发布《关于进一步做好中央企业控股上市公司
股权激励工作有关事项的通知》，进一步完善了股权激励业绩考核有关要求，从引导企业开展国际对标、行业对标方面建立更加科
学的业绩考核体系，合理调整权益授予时的业绩考核要求，规范权益行权时的业绩条件。原有的业绩考核要求过于刚性，是部分中
央企业控股上市公司不愿意开展股权激励尝试的重要原因。军工板块中的核心资产均为军工国企，在股权激励政策进一步放开后，
各上市公司有望逐渐实施股权激励计划，将推动军工国企良性发展，行业基本面有望持续向好。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，行业三季报业绩验证板块
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：内蒙一机、中直股份、中航光电、航天电器

◆ 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

2019-11-15 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

内蒙一机 10.29 0.32 0.38 0.46 32 27 23 推荐

中直股份 43.22 0.87 1.09 1.35 50 40 32 推荐

航天电器 24.58 0.84 0.99 1.20 29 25 20 推荐

中航光电 38.35 1.22 1.09 1.35 32 35 28 推荐

资料来源：wind，民生证券研究院
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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(%)

海兰信 43,553.95 21.58 128,870.51 628.80 -9,265.13 19.59 0.10

欧比特 71,436.25 32.91 172,392.32 1,086.94 -9,850.01 19.58 0.12

海特高新 89,759.71 51.99 302,407.57 3,278.08 -11,691.43 18.66 0.20

中国海防 25,016.79 0.00 74,365.75 5.86 25,016.64 16.81 0.00

湘电股份 53,881.87 54.11 68,259.22 191.36 7,532.36 16.81 0.05

凯乐科技 151,297.58 1,032.44 449,862.94 4,383.29 -12,376.64 16.75 0.16

卫士通 139,275.53 1,083.53 418,760.54 7,287.05 -18,495.02 16.36 0.28

洪都航空 50,690.97 242.57 198,593.93 3,584.14 -15,794.12 16.17 0.29

航天科技 50,302.63 26.23 98,714.05 804.03 -9,680.56 15.72 0.13

航发控制 55,864.11 317.67 118,551.27 4,174.34 -7,990.16 15.58 0.55

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 33,462.72 1,520.41 163,580.24 34,281.33 1,843.05 7.57 1.59

中国重工 269,148.19 893.48 352,319.82 21,653.44 -39,839.80 15.17 0.93

航发控制 55,864.11 317.67 118,551.27 4,174.34 -7,990.16 15.58 0.55

中国卫星 92,321.49 387.60 141,516.66 5,619.14 -15,969.33 13.27 0.53

中航电子 54,465.37 124.48 77,282.30 3,124.28 -8,051.99 12.38 0.50

北方导航 64,534.64 165.29 83,207.15 2,927.50 -13,524.66 12.67 0.45

四川九洲 30,053.33 11.53 31,166.34 780.57 -3,135.50 13.48 0.34

中航飞机 119,455.39 799.60 321,176.62 6,845.83 3,942.67 14.82 0.32

晋西车轴 29,525.91 63.40 39,923.02 975.88 -4,425.39 13.11 0.32

航发动力 115,251.67 352.80 144,674.99 3,485.46 -9,728.38 12.67 0.31

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

中航高科 1 减持 -1,390.00 -14,599.10

中简科技 1 增持 0.30 9.72

爱乐达 2 增持 1.00 23.72

耐威科技 4 减持 -250.00 -3,524.29

金信诺 1 增持 10.00 93.03

欧比特 2 持平 0.00 0.00

星网宇达 2 增持 24.23 495.09

盛路通信 3 减持 -71.44 -705.74

合众思壮 7 增持 908.57 9,585.09

资料来源：wind，民生证券研究院
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03 一周行业要闻

⚫ 美报告：中国空军世界第三 战斗机数
量超2000架

⚫ 中国如何打造一流空军 除装备先进外
还要做到这两点

⚫ 轰6k飞行员：中国虽大但一点都不能
少 惹我就收拾你

11月11日

⚫ 飞行员谈歼20：从内陆到沿海
可以出现在任何地方

⚫ 中美军队将在夏威夷举行救援
减灾联合演练

⚫ 军报:区块链助推军事管理 确
保从训练到考核全程防伪

11月12日

⚫ 东盟防长扩大会反恐专家组联合实兵演习
正式开始

⚫ 中国第二款隐形战机出镜 局部细节首次
公开

⚫ 快舟一号甲固体运载火箭成功发射 送高
分卫星入轨

11月13日

⚫ 中国火星探测任务首次公开亮
相 计划明年择机实施

⚫ 中国增产稀土创两年来新高 外
媒：深谋远虑

⚫ 美媒：中美关系不断恶化 但这
项军事合作一直在坚持

11月14日

⚫ 中国院士：核心技术被卡脖子因
“穿马甲”问题严重

⚫ 中国两大机载雷达巨头火拼 竞标
枭龙战斗机雷达

⚫ 歼10C挂载新型激光制导炸弹 可
穿透30米厚混凝土碉堡

11月15日



公告类型 公司 事件公告类型 公司 事件

增持公告

星网宇达
公司股东迟家升及一致行动人李国盛累计增持股份162.42万股，占当前
总股本的1.03%，增持计划已实施完毕。

合众思壮 公司股东兴慧电子累计增持股份908.57万股，占公司总股本的1.22%。

欧比特 公司股东格力金投增持股份1343万股，占公司总股本的1.93%。

万泽股份 公司股东赣江融创计划增持股份，增持金额为1500万元-3000万元。

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

减持公告

景嘉微
公司股东罗竞成计划减持股份不超过2万股，不超过公司总股本的
0.0066%。

耐威科技 公司股东杨云春合计减持股份665.16万股，占公司总股本的1.04%。

欧比特 公司股东颜军减持股份1343万股，减持比例为1.93%。

泰豪科技
公司股东李结平、汪华艳和尹玮股份减持计划的时间过半，尚未实施减
持。

高德红外 公司股东王玉计划减持不超过15.82万股，占公司总股本的0.017%。

中航高科
公司股东北京国有资本经营管理中心合计减持2780万股，占公司总股本
的2%，减持计划实施完毕。

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

回购公告 星网宇达
公司回购并注销22名不符合激励条件的激励对象限制性股票共计17.08
万股。

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

质押公告

泰豪科技
公司股东泰豪集团将4306.5万股股份办理了解除质押，占公司总股本的
4.97%；将2445万股股份办理了质押，占公司总股本的2.82%。

高德红外 公司股东黄立将2400万股股份办理了解除质押，占公司总股本的2.56%。

新研股份 公司股东周卫华将634万股股份办理了解除质押，占公司总股本的0.43%。

全信股份
公司股东陈祥楼将100万股股份办理了补充质押手续，占公司总股本的
0.34%。

全信股份 公司股东陈祥楼将1400万股股份办理了质押，占公司总股本的4.81%。

上海瀚讯
公司股东上海力鼎将230.82万股股份办理了解除质押，占其所持股份的
14.27%。

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

质押公告 航天发展
公司股东基布兹将143.9万股股份办理了解除质押，占公司总股本的
0.09%。

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

其他公告

炼石航空 公司解除限售的股份数量为11193.6万股，占公司股份总数的16.67%。

振华科技
公司向深圳通信提供的12500万元委托贷款本息到期后未能获得偿还，
对深圳通信长期股权投资产生的损益调整数为-7246万元，对深圳通信
欠付的21189万元款项已计提减值准备3302万元。

中航飞机
公司的参股公司西飞集团进出口有限公司因不能清偿到期债务而进行的
破产清算基本完成，对该公司的长期股权投资账面价值已减记为0，未
对公司后续财务状况及经营成果产生影响。

航锦科技
公司终止筹划重大资产重组事项，该事项为公司发行股份及支付现金购
买国光电气和思科瑞股权，同时募集配套资金。

金信诺 公司员工持股计划买入公司股票10万股，占公司总股本的0.02%。

中简科技 公司将千吨线项目总投资额由原55200万元调增至68300万元。

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

其他公告

四川九洲
公司控股子公司九州光电子以自有资金出资5000万元投资设立全资子公
司深圳市九州光电子技术有限公司。

旋极信息
公司与振芯科技签订《战略合作协议》，双方就基于各自在地理信息、
北斗及高精度位置服务、视频安防等领域优势开展深度战略合作达成共
识。

合众思壮
公司符合解除限售条件的激励对象共139人，可解除限售限制性股票数
量为277.70万股，占公司目前总股本的0.37%。

湘电股份
公司全资子公司湘电风能有限公司收到《民事调解书》，系华东电力公
司拖欠风能公司到期货款，涉案金额2705.96万元。

中船科技
公司收到中国证监会审核公司发行股份购买资产暨关联交易事项通知，
公司股票将在并购重组委工作会议召开当天停牌。

*ST鹏起 公司A股和B股股票收盘价首次同时低于公司股票面值。

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

其他公告

川大智胜
公司股票价格持续低于股权激励计划的行权价格，决定终止实施2017年
股票期权激励计划并注销全部已获授但尚未行权的股票期权705.5万份。

合众思壮

公司控股孙公司时空物联（河南）科技有限公司拟与郑州航空港兴港智
慧城市有限公司合资成立郑州航空港智慧互联科技有限公司，注册资本
为20000万元，其中时空物联（河南）科技有限公司认缴人民币12000万
元，股权占比60%。

*ST鹏起
公司A股、B股股票连续三个交易日内收盘价格跌幅偏离值累计超过15%，
属于股价异动情形。

北方股份
公司与辉邦集团有限公司签署了《非公路用电动轮货运自卸车采购合
同》，合同总金额为8919.09万美元。

景嘉微

公司计划使用自有资金95万元与湖南高新创投、钧犀资本、员工持股平

台共同发起成立湖南景嘉高创人工智能产业私募股权基金管理有限公司，
待基金管理公司成立后，公司计划使用自有资金不超过10000万元与湖

南高新创投、钧犀资本、政府引导基金共同发起成立湖南景嘉高创人工
智能产业基金合伙企业（有限合伙）。

04 重点公司公告
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公告类型 公司 事件公告类型 公司 事件

其他公告 金信诺

公司审议通过了《关于签署框架合作协议暨关联交易的议案》，拟与赣
州发展投资控股集团有限责任公司、赣州发展供应链管理有限公司签订
《关于成立合资供应链管理公司的框架合作协议》，拟与赣州供应链共
同成立合资公司赣州发展金信诺供应链管理有限公司。合资公司成立的
注册资本为人民币20000万元，金信诺以货币方式出资人民币9800万元，
占注册资本的49%。

04 重点公司公告
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05 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

航发控制 2019-11-15 临时股东大会

1.关于修订《公司章程》的议案
2.关于修订《董事会议事规则》的议案
3.关于修订《监事会会议事规则》的议案
4.关于修订《股东大会议事规则》的议案
5.关于选举杜鹏杰先生为第八届董事会非独立董事的议
案
6.关于选举第八届监事会股东代表监事候选人的议案

西部材料 2019-11-15 临时股东大会

1.关于调整部分募集资金投资项目规模并将剩余募集资
金永久补充流动资金的议案
2.关于变更募投项目实施方式的议案
3.关于公司董事会换届选举非独立董事的议案
4.关于公司董事会换届选举独立董事的议案
5.关于公司监事会换届选举的议案

星网宇达 2019-11-15 临时股东大会

1.《关于回购注销部分限制性股票的议案》
2.《关于修改<公司章程>的议案》

精准信息 2019-11-15 临时股东大会

1.关于变更会计师事务所的议案

资料来源：公司公告，民生证券研究院

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



20

05 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

金信诺 2019-11-15 临时股东大会

1.《关于公司向银行申请授信额度的议案》
2.《关于为集智信号国际有限公司等境外子公司提供内
保外贷额度的议案》
3.《关于调整部分募集资金投资项目内部结构及实施进
度的议案》

康拓红外 2019-11-15 临时股东大会

1.关于变更会计师事务所暨聘请“致同会计师事务所(特
殊普通合伙)”为公司2019年度审计机构的议案
2.关于公司关联交易的议案
3.关于补选董事的议案

中国应急 2019-11-15 临时股东大会

1.关于修改公司章程及办理工商变更登记的预案

新余国科 2019-11-15 临时股东大会

1.《关于聘请大信会计师事务所(特殊普通合伙)为公司
2019年度审计机构的议案》
2.《关于延长使用部分闲置募集资金进行现金管理的议
案》

中船科技 2019-11-15 临时股东大会

1.关于聘请公司2019年度财务审计机构的议案

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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05 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

内蒙一机 2019-11-15 临时股东大会
1.《关于增补王永乐先生为公司董事议案》
2.《关于聘任公司2019年度财务及内控审计机构议案》

中航飞机 2019-11-14 临时股东大会

1.关于修订《公司章程》的议案
2.关于调整2019年度日常关联交易预计发生金额的议案
3.关于2020年度日常关联交易预计发生金额的议案
4.关于续签《关联交易框架协议》的议案
5.关于预计2020年度与中航工业集团财务有限责任公司
金融业务额度的议案

长春一东 2019-11-14 临时股东大会

1.关于选聘会计师事务所的议案
2.关于聘任冯继平先生为公司第七届监事会监事的议案

航发科技 2019-11-14 临时股东大会

1.关于审议“新增2019年年度日常关联交易”的议案
2.关于审议“新增2019年度投资计划”的议案
3.关于审议“改选部分董事”的议案

西仪股份 2019-11-12 临时股东大会

1.《关于增补第五届董事会董事人选的议案》
2.《关于与兵器装备集团财务有限责任公司签订<金融服
务协议>的议案》

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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05 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

上海瀚讯 2019-11-12 临时股东大会

1.《关于修订上海瀚讯信息技术股份有限公司章程的议
案》
2.《关于公司续聘2019年度审计机构的议案》
3.《关于公司董事会换届选举暨提名第二届董事会非独
立董事候选人的议案》
4.《关于公司董事会换届选举暨提名第二届董事会独立
董事候选人的议案》
5.《关于公司监事会换届选举暨提名第二届监事会非职
工代表监事候选人的议案》

北方股份 2019-11-12 临时股东大会

1.关于《公司与中国北方车辆有限公司签订矿用车采购
合同重大合同暨日常关联交易》的议案
2.关于《改聘会计师事务所》的议案

凌云股份 2019-11-12 临时股东大会

1.关于聘任2019年度审计机构的议案
2.关于公司与中兵融资租赁有限责任公司签署《商业保
理服务框架协议》的议案

航天通信 2019-11-11 临时股东大会

1.关于公开挂牌转让航天云网科技发展有限责任公司
1.3743%股权的议案
2.关于拟定新增2019年对子公司担保额度的议案

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

11月11日：【新浪网】美报告：中国空军世界第三 战斗机数量超2000架

11月11日：【新浪网】中国如何打造一流空军 除装备先进外还要做到这两点

11月11日：【新浪网】轰6k飞行员：中国虽大但一点都不能少 惹我就收拾你

11月12日：【新浪网】飞行员谈歼20：从内陆到沿海 可以出现在任何地方

11月12日：【新浪网】中美军队将在夏威夷举行救援减灾联合演练

11月12日：【新浪网】军报:区块链助推军事管理 确保从训练到考核全程防伪

11月13日：【新浪网】东盟防长扩大会反恐专家组联合实兵演习正式开始

11月13日：【新浪网】中国第二款隐形战机出镜 局部细节首次公开

11月13日：【新浪网】快舟一号甲固体运载火箭成功发射 送高分卫星入轨

11月14日：【新浪网】中国火星探测任务首次公开亮相 计划明年择机实施

11月14日：【新浪网】中国增产稀土创两年来新高 外媒：深谋远虑

11月14日：【新浪网】美媒：中美关系不断恶化 但这项军事合作一直在坚持

11月15日：【新浪网】中国院士：核心技术被卡脖子因"穿马甲"问题严重

11月15日：【新浪网】中国两大机载雷达巨头火拼 竞标枭龙战斗机雷达

11月15日：【新浪网】歼10C挂载新型激光制导炸弹 可穿透30米厚混凝土碉堡
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【新浪网】 https://www.sina.com.cn/
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行业评级标准

以报告发布日后的12个月内
行业指数的涨跌幅为基准。

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅5%以上
中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间
回避 分析师预测未来行业指数跌幅5%以上
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