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主线1：军民互通的军工科技股是未来长牛基础，外资化价值演绎带来机遇：

连接器双雄（中航光电、航天电器）、和而泰、光威复材、菲利华

主线2——国资改革驱动的国企基本面共振&证券化：中航飞机、航发动力、

中航沈飞、中航机电、中航重机
风险提示：资管新规2020年分级基金部分清盘风险，基本面情况不及预期，股权激励落地放缓，外资流入偏低。

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-11-27 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000768.SZ 中航飞机 15.89 买入 0.20 0.24 0.28 0.33 79.45 66.21 56.75 48.15 

002025.SZ 航天电器 24.76 买入 0.84 0.99 1.19 1.43 29.48 25.01 20.81 17.31 

600760.SH 中航沈飞 28.04 买入 0.53 0.65 0.78 0.95 52.91 43.14 35.95 29.52 

002013.SZ 中航机电 6.32 买入 0.23 0.26 0.31 0.37 27.48 24.31 20.39 17.08 

002402.SZ 和而泰 10.88 买入 0.26 0.35 0.48 0.65 41.85 31.09 22.67 16.74 

002179.SZ 中航光电 38.56 买入 1.21 1.49 1.88 2.49 31.87 25.88 20.51 15.49 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 



基本面及年度回顾
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*说明：上市公司样本库是在中信军工指数成分股基础上，添加16只主营业务与军工产业链高度相关的个股（航天长峰、
欧比特、旋极信息、中光学、杰赛科技、卫士通、和而泰、睿创微纳、振华科技、火炬电子、鸿远电子、宏达电子、光
威复材、菲利华、西部材料、宝钛股份）

同时，删除6只主营业务与核心装备关联度较低的个股（航天晨光、光启技术、威海广泰、全信股份、ST抚钢、新光光电）

注：中航光电、航天电器、振华科技为与电子联合覆盖，和而泰与家电联合覆盖，航锦科技为与化工联合覆盖、菲利华
与有色联合覆盖
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1.1. 整体增速持续处于景气回升，“十三五”内民企首次增速超国企

19Q3军工板块整体盈利增长保持两位数，持续处于景气回升阶段

• 营收2528.35亿元，同比+7.70%，实现稳健增长

• 归母净利润128.72亿元，同比+11.61%，实现两位数可观增长

新趋势：“十三五”内民营企业首次增速超越国企，主因受益景气回升中上游（半导体、电
子元器件、新材料）企业率先放量，民参军企业多数从事上游配套。

民企：

• 营收361.76亿元，同比+17.37%

• 归母净利润38.33亿元，同比+17.29%

类型 19Q3营收(亿元) 19Q3毛利(亿元) 19Q3归母(亿元)

军工板块整体 2,528.35 449.03 128.72

国企 2,166.59 330.78 90.40

民参军 361.76 118.25 38.33

类型 19Q3营收YoY 19Q3毛利率 19Q3归母YoY 19Q3净利率

军工板块整体 7.70% 17.76% 11.61% 5.09%

国企 6.24% 15.27% 9.36% 4.17%

民参军 17.37% 32.69% 17.29% 10.59%

国企保持稳定整体增长，净利润增速约10%

• 营收2166.59亿元，同比+6.24%

• 归母净利润90.40亿元，同比+9.36%。

板块ROE开始底部改善，Q2 3.3%/Q3 3.4%

资料来源：wind，天风证券研究所
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1.2. 细分行业回顾：航空、地面兵装（主要为单兵与弹药增长良好）呈现
良好上升趋势

我们将原材料、芯片与元器件两大上游领域企业进行单独归类，不参与本项分析。因为上
游行业面对的是全部细分行业，无法进行上游企业的细分行业归属分类。
• 航空：收入+11.08%\归母+17.88%；

• 地面兵装（含单兵系统/弹药等武器装备）：收入+13.75%\归母+27.59%；

• 航天与船舶均为同比下降。

分析：航空与地面兵装（主要是参与弹药制造与单兵作战系统的企业景气度良好）的景气
度率先进入行业高景气周期，显示出良好增长力。船舶板块受民船拖累依然处于周期底部，
航天板块存货与预收款增速较大或将于2020年出现小幅改善。

类型 19Q3营收YoY 19Q3毛利率 19Q3归母YoY 19Q3净利率

航空 11.08% 15.23% 17.88% 3.96%

航天 0.70% 22.77% -9.74% 5.56%

地面兵装 13.75% 18.95% 27.59% 6.60%

船舶 3.72% 9.44% -9.12% 2.79%

信息化 0.11% 28.10% -18.02% 4.46%

芯片与元器件 12.05% 37.21% 24.31% 13.59%

原材料 26.47% 27.61% 83.90% 10.61%

资料来源：wind，天风证券研究所
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1.3. 板块估值进入低估值机会分位——十年18.55%分位点

PE分位：选取10年维度2010年1月1日至2019年11月22日数据，中信军工指数动态市盈
率（PE-TTM）为历史18.55%分位点，仅低于，低于20%低估值分位线，处于低估值配
置机会区域。

持仓分析：因多次短期扰动影响（目录调整误读、ETF换购、主题性兑现等），目前机构
主动持仓数据为三年最低，因2019年9月底前投资者获得大额收益引发收益兑现，我们选
用交易扰动较小的20190630数据，军工主动持仓配置比例/标配比例为0.64%/1.61%，
呈现较明显的低配。

在长线资本持续流入与产业景气度维持下，预计将出现配置比例上升趋势。

资料来源：wind，天风证券研究所



股票 股票 收盘价

代码 名称 2019/11/27 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

600760.SH 中航沈飞 28.04 0.53 0.65 0.78 0.95 52.91 43.55 36.29 29.80

600038.SH 中直股份 44.21 0.87 1.05 1.30 1.58 51.07 42.69 34.48 28.37

000768.SZ 中航飞机 15.89 0.20 0.24 0.28 0.33 78.82 65.13 55.82 47.36

600967.SH 内蒙一机 9.87 0.32 0.37 0.46 0.56 30.84 27.38 22.02 18.09

600893.SH 航发动力 20.15 0.47 0.53 0.64 0.76 42.87 38.02 31.48 26.51

000547.SZ 航天发展 9.43 0.29 0.38 0.49 0.62 32.52 24.82 19.24 15.21

600990.SH 四创电子 42.02 1.62 1.63 1.91 2.20 25.94 25.78 22.00 19.10

002013.SZ 中航机电 6.32 0.23 0.26 0.31 0.37 27.48 24.85 20.84 17.46

600879.SH 航天电子 5.82 0.17 0.18 0.22 0.28 34.64 32.33 26.45 20.79

002179.SZ 中航光电 38.56 1.21 1.49 1.88 2.49 31.87 26.87 21.30 16.08

002025.SZ 航天电器 24.76 0.84 0.99 1.19 1.43 29.48 25.40 21.13 17.59

002935.SZ 天奥电子 26.15 0.91 0.91 0.84 0.94 28.74 28.74 31.13 27.82

002402.SZ 和而泰 10.88 0.26 0.35 0.48 0.65 41.07 32.20 23.48 17.34

000818.SZ 航锦科技 10.29 0.73 1.05 1.32 1.66 14.10 9.37 7.45 5.93

000733.SZ 振华科技 14.87 0.50 0.63 0.78 0.98 29.74 23.90 19.31 15.37

603678.SH 火炬电子 20.74 0.74 0.92 1.18 1.49 28.03 22.54 17.58 13.92

300699.SZ 光威复材 38.06 1.02 0.99 1.24 1.54 37.31 38.44 30.69 24.71

600862.SH 中航高科 9.50 0.22 0.27 0.29 0.35 43.18 35.19 32.76 27.14

300395.SZ 菲利华 20.49 0.54 0.59 0.79 1.05 37.94 34.73 25.94 19.51

603267.SH 鸿远电子 43.42 1.76 1.74 2.25 2.85 24.67 24.95 19.30 15.24

600765.SH 中航重机 8.88 0.43 0.42 0.50 0.59 20.65 21.14 17.76 15.05

资料来源：wind

EPS(元) P/E
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1.4. 目前主要企业估值情况：当前处于历史低位

资料来源：wind，天风证券研究所



2020年景气度判断
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2.1. 回顾2019产业链：上下游两端兑现高景气，中游企业承压

产业链层级自上而下分析：上下游两端增速较大幅度优于行业平均。

➢ 上游——原材料\半导体&电子器件
上游企业因下游新品扩产进入量、价值量占比齐升阶段。
（1）原材料企业因价格变动与需求旺盛归母上升83.9%；（2） 芯片与元器件归母上升24.3%

➢ 下游——主机厂：新定价规则下，受益产业链定价权持续加强。
主机厂Q3归母净利润增速达49%，即便考虑到调节交付影响，全年预计依然可达到20%以上

归母增速
➢ 中游——分系统企业：作为中间层级受到上下游挤压（归母净利润8.53%）

2019年为军改落地与装备目录调整后第一完整年度，在新规则下，中游企业受到上下游挤压

类型 19Q3营收(亿元) 19Q3毛利(亿元) 19Q3归母(亿元)

上游：芯片与元器件 220.82 82.18 30.02

           原材料 112.31 31.01 11.92

分系统 397.74 94.09 20.69

主机厂 536.33 490.70 17.89

类型 19Q3营收YoY 19Q3毛利率 19Q3归母YoY 19Q3净利率

上游：芯片与元器件 12.05% 37.21% 24.31% 13.59%

           原材料 26.47% 27.61% 83.90% 10.61%

分系统 4.61% 23.66% 8.53% 5.20%

主机厂 13.28% 91.49% 49.00% 3.34%

资料来源：wind，天风证券研究所
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2.2. 2020年预判：民企增速继续高于国企，上下游企业延续高景气，
中游企业进入盈利改善（1）

上游：新装备持续扩产，其所需原材料、元器件处于占比和产量双升阶段，具备景气放大效果。

下游：企业具备较高定价权，同时受益定价机制改革。

中游：将于2020年度过上下游挤压阶段，低基数效应出现。

（1）上游企业中，原材料细分

➢ 复材/高温合金类企业景气度望延续

➢ 钛材价格中期维持高位，或出现调整

关注景气高位维持：中航高科、光威复材、
钢研高纳

（2）上游企业中，半导体与电子元器件细分

➢ 景气度将有望稳定延续，民用产业带动效应将更
加明显

➢ 产业处于复苏向上，但还未达到顶点，2020年
或为增速兑现阶段

关注拐点加速期：菲利华、和而泰、中航光电、航
天电器、火炬电子、振华科技、航锦科技、耐威科
技
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资料来源：wind，天风证券研究所
资料来源：wind，天风证券研究所
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2.3. 2020年预判：民企增速继续高于国企，上下游企业延续高景气，
中游企业进入盈利改善（2）

(3)下游企业：定价机制改革下，下游定价权望持
续强化

预计在新军品定价机制下，垄断供给、单一需求
的市场结构有望出现军品利润、采购价格、保军
数量的最优博弈解，主机厂或可通过产业链影响，
调控成本获得定价奖励获得更高毛利润率。

主要关注：中航飞机、中航沈飞、中直股份、内
蒙一机

（4）中游企业（分系统）：将于2020年度
过上下游挤压阶段，低基数效应出现，进入
拐点。

重点关注2019年较弱的（归母净利润8.53%）
中间层级配套，低基数效应下降，有望进入
盈利恢复期。

关注：中航机电、航天发展、天奥电子、四
创电子 19Q3营收(亿元) 19Q3归母(亿元) 19Q3营收YoY 19Q3归母YoY

主机厂 477.97 12.88 16.40% 65.96%

分系统 397.74 20.69 4.61% 8.53%

股票代码 股票简称 类型 19Q3营收(亿元) 19Q3归母(亿元) 19Q3营收YoY 19Q3归母YoY

600118.SH 中国卫星 卫星平台 43.93 2.65 -3.1% -3.6%

600562.SH 国睿科技 雷达主机厂 7.64 0.26 11.8% 15.2%

600990.SH 四创电子 雷达主机厂 15.15 -0.72 -26.3% -30.1%

002544.SZ 杰赛科技 军用通信运维 35.23 0.54 6.1% 3.3%

002013.SZ 中航机电 航空机载系统 82.77 5.67 4.1% 3.9%

600372.SH 中航电子 航空机载系统 51.73 2.66 12.4% 12.7%

000547.SZ 航天发展 信息化直销装备 23.52 3.08 47.7% 62.8%

600879.SH 航天电子 航天-配套 92.81 3.51 2.2% 0.1%

600764.SH 中国海防 水下防务系统 1.72 0.23 -0.5% 4.1%

002935.SZ 天奥电子 原子钟 4.35 0.34 2.6% 1.8%

002465.SZ 海格通信 军用通信 28.45 3.11 10.8% 8.3%

002268.SZ 卫士通 信息安全 10.43 -0.64 0.1% -1.8%

397.74 20.69 4.6% 2.8%合计

资料来源：wind，天风证券研究所

资料来源：wind，天风证券研究所



国际局势与重要催化时点：
关注春季躁动期与Q4
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3.1. 海外军工企业进入快速增长期，全球换装周期加速

➢ 重要国家军费增速持续攀升，美国仍为第一，中国第二，军费为美国的38.5%

➢ 斯德哥尔摩和平研究所（SIPRI）发布了全球各国2018年实际军费情况---排名第一的为美国，实
际军费为6488亿美元，同比+7.1%；排名第二的为中国，实际军费为2500亿美元，同比+9.7%。

➢ 重要国家军费增速持续攀升，全球依然处于集体换装周期

全球军费排名前10的国家2018年实际军费为13472亿美元，相比2017年增加753亿美元，同比
+3%，相比2017年增长2.6个百分点。全球依然处于集体换装周期，且其增速趋势明显，如英法德
等欧洲国家，以及中国、韩国等亚洲国家军费军有较显著增长。

国家 2016 2017 2018预算 2018实际 2018YoY%

USA 6,128.89 6,058.03 6,335.65 6,487.98 7.1%

China 2,157.18 2,278.29 2,392.23 2,499.97 9.7%

Saudi Arabia 631.41 704.00 658.43 675.55 -4.0%

India 603.11 645.59 665.78 665.10 3.0%

France 587.95 604.17 595.42 638.00 5.6%

Russia 825.76 665.27 641.93 613.88 -7.7%

UK 469.03 464.33 468.83 499.97 7.7%

Germany 429.18 453.82 461.92 494.71 9.0%

Japan 453.51 453.87 453.62 466.18 2.7%

Korea, South 384.63 391.71 411.57 430.70 10.0%

全球军费总计(亿美元，以

2017年美元价格计算）
12,670.66 12,719.09 13,085.38 13,472.03

YoY% -0.1% 0.4% 2.9% 3.0%
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资料来源：SIPRI官网，天风证券研究所 资料来源：SIPRI官网，天风证券研究所
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3.1. 海外军工企业进入快速增长期，全球换装周期加速

➢ 美国军工企业迎高景气：前9大军工企业2018年军品收入1873亿美元，同比+12.1%（+7.5个
百分点）；高景气在19年前三季度再得延续，军品营收1539亿美元，同比+11.6%。

➢ 不同子行业2018年业绩增速上行改善显著，19Q3军品延续2018年增长趋势。

473 

247 
227 

241 

202 

69 68 59 

12 

500 

260 
228 

253 

206 

78 72 62 

13 

538 

301 
277 271 

232 

93 
79 68 

14 

439 

251 

217 213 203 

97 

63 
44 

11 

0

100

200

300

400

500

600

洛马 诺格 通用动力 雷神 波音 联合技术 亨廷顿英格斯 L3 哈里斯 TransDigm

美国9大军工企业军品收入(亿美元)
2016

2017

2018

2019Q3

1,598.38 1,671.40 
1,872.84 

1,539.39 
4.6%

12.1%
11.6%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2016 2017 2018 2019Q3

美国9大军工企业军品收入(亿美元)

F-35未交付

订单多达
396架

同比+68.5%

7.44% 8.91%

0.68%
2.21%

0.26%

5.14%

-6.14%

7.97%
9.80%

3.54%

10.09%
8.52%

15.48%

9.65%9.48%

27.12%

9.61%

5.12% 6.14%

9.99%

-16.15%-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

非民航类航空制造 导弹 宇航 信息化作战系统 军船制造 航空发动机 民用航空制造

2017 2018 2019Q3

资料来源：公司公告，天风证券研究所 资料来源：公司公告，天风证券研究所

资料来源：公司公告，天风证券研究所
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3.2. 事件催化重要日历：核心变量-台湾地区选举&美大选&英国脱欧

➢ 近期重大事件：我国台湾地区领导人选举 、美国换届、英国脱欧、伊朗与西方世界冲突加剧、
叙利亚争端持续。

➢ 2020年核心事件：我国台湾地区领导人选举、美国大选

（1）我国台湾地区领导人选举——1月11日；（2）英国脱欧最后期限——1月31日

（3）美国大选——Trump是否会采取保证连任的极端措施&改选总统的政治偏好 11月3日

美国2020大选

智利民众不满养老金延
后支付，群众游行升级

我国台湾地区领导人选举

香港局势动荡

西班牙暴乱

伊朗政府上调油价
西方世界怂恿伊朗群众游行

英
国
脱
欧

资料来源：新华网，天风证券研究所



国资混改上升为2020年主线之一:
从“管资产”到“管资本”

4

16请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



17请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

4.1. 风向变化：从“管资本”角度实现新维度国资保值增值，二级空间增厚
➢ 中航飞机拟进行资产置换，或将意味着无募资二级股东最大回报时代的开始

➢ 11月5日晚公司公告，拟与集团子公司航空工业飞机进行资产置换。西飞与陕飞为飞机整机制
造企业，置入完成后，上市公司营收与净利润将大幅增厚，集团采购体系的供应链损耗将恢复，
拟收购标的成本管控与盈利能力望进一步提升。拟置入的资产包括：

①西安飞机工业（集团）有限责任公司 100%股权

②陕西飞机工业（集团）有限公司 100%股权

③中航天水飞机工业有限责任公司 100%股权（拟在交易前无偿划转至航空工业飞机）

➢ 预计交易将增厚营收251.5亿元，增厚净利润约4.73亿元。因方案不涉及发行股份，因此股本
保持不变，EPS不被稀释，将从0.24元增加到0.41元，备考PE为38.1x。

➢ “管资本”角度下，国有资产保值增值考量纳入了国有有价证券的市场价值波动，遵循市场
规则的股东权益增值保值将打开二级市场的收益弹性空间。

资料来源：西飞公司官网，天风证券研究所 资料来源：西飞公司官网，天风证券研究所
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4.1. 风向变化：从“管资本”角度实现新维度国资保值增值，二级空间增厚
➢ 国资委发布央企股权激励相关通知，股权激励为代表的国资混改将大幅

• 一是科学规划股权激励。重点包括：结合集团产业发展规划与高质量发展需要进行激励；聚焦核心骨
干人才；央企负责人不纳入股权激励对象范围。

• 二是对激励方式的要求。重点包括：股权激励要与未来相结合，一般为股票期权、股票增值权、限制
性股票等方式；要根据所在行业经营规律、企业改革发展实际等因素科学确定，也就是说，不能只根
据激励实现的难易程度作为优先考量。

• 三是激励时间与数量的要求。重点包括：鼓励上市公司分期授予方式实施股权激励，实现员工与公司
利益长期绑定；首次激励的权益数量占总股本从1%扩大至3%如为重大战略转型，两个完整年度内的
激励占比最高可放宽至5%，做到谋大事、干大业。

• 四是对激励价格与激励水平的要求。重点包括：限制性股票的授予价格不低于市价的50%，若股价破
净，不得低于市价的60%；授予价值不得高于授予时薪酬总水平的40%。

中航光电：首家响应国资委号召，第二期股权激励于《通知》公布一周后落地。关注：军民互通性，或处
于改革先锋的央企上市公司。

重点关注国改思路变化：借市场无形之手

未来国资改革的核心将持续贯彻“从管资产到管资本的演变”，即用市场无形的手去驱动科学化国有资产
的发展，其中除了事业单位转制进入市场化经济体外，资产资本化（从非流动股权变为公开市场有价证
券）、市场化股权激励将成为执行新发展思路的重点，而非资产管理理念下2000年前后的全民所有制企
业间的机构改革。因此业务具备较强军民互通性，或处于改革先锋的央企上市公司将具备混改发展机遇。
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4.2. 强调2020“十三五末年”——资产证券化突破年逻辑

目前资产证券化缺口依然巨大

➢ 军工证券化投资以中航系为先（军工
唯一国有资本投资试点）

➢ 多家军工央企集团证券化率仍小于
20%（如航天科技/科工、中电科等）

➢ 航空工业70%的证券化率目标将成为
各集团标杆率先提速，引领军工全行
业证券化率全面提升。

➢ 中航工业集团的运作次数、开展运作的上
市公司数量、旗下上市公司证券化的频率，
均走在军工集团最前列。

➢ 1993年至今，中航工业集团旗下的13家
上市平台共开展了23次证券化，从次数上
是第二名航天科工的1.64倍，从上市平台
开展数量上是第二名航天科工的2.17倍。

➢ 预计中电科集团、兵器工业集团、航天科
技集团或将成为资产证券化的新试点和中
航外的主要配置方向。

资料来源：wind，上海清算所，国家审计署，天风证券研究所

资料来源：wind，天风证券研究所

单位：家 单位：家
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4.2. 强调2020“十三五末年”——资产证券化突破年逻辑

可关注相关投资标的

（1）激励机制下国企混改机遇

中航光电、航天电器、中航机电、中航飞机、中航沈飞、航天发展、振华科技

（2）证券化-重点关注组合

中航（中航飞机、中航机电、中航高科）

电科（四创电子、天奥电子）

航天（航天机电、航天发展）

兵器+地方（北方股份、湘电股份）



军工科技股将走入科技长牛市
长期资本行为认知存在偏差

5
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5.1. 军用技术民用化到达需求碰撞点，长线军工科技牛股或批量出现

➢ 国防科技是全球国防现代化和经济转型升级的重要途径，军工科研院所是国防科技创新的

主力军，也是高科技企业的诞生地。从国外军工企业对科技创新产业的带动力上来看，前

沿技术一般都是率先在军工相关行业率先进行运营，然后再逐渐过渡到民用化的市场阶段。

➢ 具体包括：计算机、互联网、GPS卫星导航定位、移动通信（CDMA）、民航客机等。

资料来源：《美国计算机技术的发源及其应用历程，科技成果纵横，2004年第6期》，人民网，《国外典型“军转民”案例的分析与启示，我国运载火
箭技术研究院研发中心，2017年6月》，《军转民：美国竞争力重要源泉，国防科技工业，2003年7月》，天风证券研究所，天风证券研究所
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5.1. 军用技术民用化到达需求碰撞点，长线军工科技牛股或批量出现

从中长期来看，未来我国制造业的下一个发展阶段或将逐渐向上游关键原材料、电子核心器件、基础工具及

开发软件、核心生产设备等四大核心领域去进行突破。我国正不断朝着核心技术自主可控阶段发展，进而实

现对我国特殊国情下中等收入陷阱的跨越。

在可预判的时间范围内，半导体、5G、其他电子信息产业、新材料民用等领域，军用科技在民用自主替代、

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，如：

• 中航光电、航天电器（信号连接）

• 振华科技（被动器件）、火炬电子（MLCC）

• 航锦科技、景嘉微（GPU）

• 和而泰（毫米波射频芯片）

• 耐威科技（MEMS流片）

• 光威复材、中航高科（碳纤维复材）

• 天奥电子（时钟授时）

• 航天电子（顺丰物流无人机）

• 航发动力（航空发动机）

• 西部超导\西部材料（特种金属材料）

• 中直股份（民用直升机）
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5.1. 军用技术民用化到达需求碰撞点，长线军工科技牛股或批量出现

在可预判的时间范围内，半导体、5G、其他电子信息产业、新材料民用等领域，军用科技在民用
自主替代、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。

长期看好上游：

• 光威复材

• 航天电器

• 和而泰

• 火炬电子

• 振华科技

• 菲利华

• 中航光电

资料来源：wind，天风证券研究所
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5.2. 北上资金持续涌入A股军工板块，军工作为价值低估科技股望持续受益

➢ A股投资者对北上资金的认知或存在误区，实际上，北上资金同样会配置国防属性标的

➢ 2018年以来，北上资金对优质军工股的配置比例显著加大，且整体呈现投资时间长、投资
占比持续加大的趋势，配置回撤亦较少。

➢ 外资买入代表性个股：主战装备-中直股份、中航沈飞；军工自主可控：中航光电（配置比
例高达13%，是北上资金配置最多的个股）、振华科技。
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资料来源：wind，天风证券研究所资料来源：wind，天风证券研究所资料来源：wind，天风证券研究所



26请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

5.2. 军工或具备1.5%以上增量机会，望成长线资金配置边际显著改善板块

➢ MSCI第三次扩容已至：11月8日凌晨，MSCI

宣布将把指数中所有大盘A股纳入因子从15%增

至20%，同时将中盘A股(创业板)一次性以20%

的纳入因子纳入MSCI指数，11月26日收盘后生

效。这也是年初至今最大一次MSCI扩容。

➢ 北上资金当前持股军工情况：以陆股通为代表的

长线资金持股占A股市值为4834亿元，比例达

1.07%，军工为0.86%，军工低配约20%。

➢ MSCI-2019年外资流入量预计为2600亿元，

2020年预计为2000亿元。北上持股比例预计将

从1.07%上升至2.08%，军工核心股票或出现

142%左右流通盘新增长线资金流入，热钱对新

兴市场关注望持续提升，军工或为长线资金配置

边际明显改善的板块。

资料来源：wind，天风证券研究所
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5.2. 北上资金持续涌入A股军工板块，军工作为价值低估科技股望持续受益

目前，军工股已呈现出以北上资金为代表的长线资金涌
入趋势。

军工细分龙头均存在较大幅度增量机会，普遍增量将有
望远超板块当前0.86%的流通股比例：

航天电器（民用业务结构升级，但陆港通无占比）

振华科技（军民被动元器件细分龙头之一，陆港通占比
仅1%）

中航机电（航空机电设备龙头，陆港通大幅减持处低位）

中航沈飞（对标中直股份配置占自由流通股比）

航发动力（对标中直股份配置占比）

航天发展（持股比例短期向下波动）

菲利华\光威复材（北上关注低）

火炬电子（北上无占比）等

更多符合北上资金配置逻辑的细分龙头尚未被该类长线
资金认知。军工作为价值被低估的高科技股，将有望受
益长线/产业资本持续流入。

序号 股票简称 陆股通持股数量(股) 陆股通持股占比(%)
陆股通持股占

自由流通股比(%)

1 中航光电 71,787,219 6.70% 13.86%

2 高德红外 53,395,753 2.31% 3.42%

3 中直股份 20,626,618 2.20% 6.69%

4 航发动力 7,641,701 1.91% 2.05%

5 海格通信 10,525,370 1.78% 4.13%

6 中国重工 30,937,984 1.58% 3.64%

7 中航电子 12,836,884 1.47% 2.03%

8 中国卫星 236,863,216 1.28% 2.77%

9 振华科技 11,931,263 1.24% 1.67%

10 四创电子 6,069,319 1.17% 2.02%

11 中航沈飞 12,802,643 1.08% 2.23%

12 中国动力 1,381,912 1.01% 1.72%

13 中航飞机 30,642,855 0.84% 1.84%

14 中航机电 19,780,711 0.81% 1.02%

15 内蒙一机 22,127,553 0.79% 1.77%

16 宏达电子 8,308,864 0.72% 1.53%

17 航发控制 11,782,232 0.66% 2.45%

18 景嘉微 4,625,294 0.59% 0.98%

19 光威复材 3,022,728 0.58% 1.41%

20 航天发展 8,591,311 0.53% 0.85%

资料来源：wind，天风证券研究所



投资策略总结
6
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主线：军民互通的军工科技股是未来长牛基础，外资化价值演绎带来机遇：连
接器双雄、和而泰、光威复材、菲利华

A股将延续外资化价值演绎，军工/民用科技好赛道下的估值与增速匹配将成重点，2020
年军工增速（预计+15%）或具备比较优势，军工稳定资产将开始建立长期增长中枢，高
效资产定义上限边际：

◆ 关注景气度高位维持：上游企业，原材料细分

• 复材/特殊金属类企业景气度望延续，关注景气高位维持：中航高科、光威复材

◆ 军民互通科技股，拐点加速期：上游半导体与其他元器件细分

• 军用稳定增长，民用产业处于复苏向上，但还未达到顶点，2020年或为增速兑现阶段；

• 关注标的：中航光电、航天电器、和而泰、火炬电子、苏试试验、菲利华、振华科技、
航锦科技

◆ 关注稳定型资产，稳健向上：定价机制改革下，下游企业定价权持续强化

• 预计在新军品定价机制下，垄断供给、单一需求的市场结构有望出现军品利润、采购价
格、保军数量的最优博弈解，主机厂可通过产业链影响，调控成本获得定价奖励获得更
高毛利润率。

• 主要关注：中航沈飞、中直股份、内蒙一机

◆ 关注景气底部改善：中游企业（分系统）：将于2020年度过上下游挤压阶段，低基数
效应出现，进入拐点。关注：中航机电、航天发展、天奥电子、四创电子
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主线二——国资改革驱动的国企基本面共振&证券化：
中航飞机、航大动力、中航沈飞、中航重机、中航机电
近期国资改革新思路下的国资改革或为明年主线，这涵盖了叠加股权激励调动能动性的基本面机会&资产证

券化，目前的思路细致分析有比较大的变化。

未来国资改革的核心将持续贯彻“从管资产到管资本的演变”，即用市场无形的手去驱动科学化国有资产的

发展，其中除了事业单位转制进入市场化经济体外，资产资本化（从全民所有股或非流动股权变为公开市场

有价证券）、市场化股权激励将成为执行新发展思路的重点，而非资产管理理念下2000年前后的全民所有

制企业间的机构改革。

11月11日，国资委最新股权激励规定，打破收益限制，提高激励上限至3%，做大事敢激励。

中航飞机方案为新监管思路下范例：遵循市场规则的股东权益增值保值将打开二级市场的收益弹性空间。

因此，业务具备较强军民互通性，或处于改革先锋的央企上市公司将具备混改发展机遇。投资组合:

（1）股权激励调动能动性的基本面机会：已激励先锋企业—中航光电、中航沈飞、中航机电；待激励企

业—航天电器、航发动力、中航重机

（2）证券化关注：中航飞机、四创电子、北方股份、航天机电

-------------------------------

目前军工处于18.2%动态PE历史分位，超跌后获得弹性空间，关注十三五大年，1月事件催化密集月，建议

12月开启配置。
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