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国防军工 

军工资产证券化加速，改革红利继续释放 

行情回顾与展望：本周（11.25-12.1）大盘表现较弱，各板块分化明显，汽
车、电子、石化涨幅居前。1）指数方面，上证综指下跌 0.46%，创业板指
数下跌 0.89%，国防军工指数下跌 0.73%，跑输大盘 0.27pct，排名第 21/29。
2）个股方面：*ST 信威（+27.34%）领涨，航锦科技（+7.83%）等涨幅居
前；天海防务（-11.6%）、晨曦航空（-10.18%）等跌幅居前。 

与众不同的观点：装备投入持续增加，行业将延续高景气。1）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”。2019Q1-Q3
军工板块实现总营收 1851.75亿元（+5.3%）、归母净利 97.95亿元（+7.2%），
成长逻辑持续兑现。2）2019 年军费增速 7.5%，超过市场预期，我们认为
在宏观经济增速放缓背景下，应重视军工逆周期属性。3）当前我国装备投入
占军费比重已超 40%，军费持续向航空航天、国防信息化领域倾斜。我们认
为在新装备交付增加、军品定价改革背景下，军工龙头的盈利能力有望进一
步提升。 

中航科工 56.88 亿收购军用直升机总装资产，中航系核心资产整合稳步推
进。11 月 28 日中直股份公告，股东中航科工拟收购中直有限 100%、哈飞
集团 10.21%、昌飞集团 47.96%股份，股份对价 56.88 亿元。我们认为，
1）本次收购后，中航工业武装直升机核心资产哈飞、昌飞及中直有限将成为
中航科工全资子公司，同时中航科工间接增持中直股份 16.03%股份（共持
50.80%），具备控股地位。2）收购标的将完善中航科工直升机业务链条，
优化其资产结构。标的资产 2018 年扣非净利润 3.18 亿元，占中航科工 2018
年扣非净利润的 31.5%。3）通过此次收购事件，中航工业部分武装直升机
总装资产实现港股上市。我们认为在改革加速背景下，未来在 A 股市场，中
航系直升机资产证券化可期。 

本周军工重点事件：1）11 月 25 日，中国电子与泸州市政府在京签署战略
合作协议，双方将围绕数字经济产业发展，在网络安全、现代数字城市建设
等领域开展合作。2）11 月 26 日，法国 GTT 公司、英国劳氏船级社和中国
船级社向大船集团颁发证书，标志集团成功研制出全球首座封闭 Mark Ⅲ型
液化天然气船模拟舱，取得 LNG 运输船设计建造领域新突破。3）11 月 28
日，长征四号丙运载火箭在太原卫星发射中心成功发射航天科技集团八院抓
总研制的高分十二号卫星。4）近日，兵器工业集团动力研究院地面无人混合
动力系统成功中标大连华锐重工梅山钢铁 AGV 自动导向车动力配套项目，
实现首次民用配套。 

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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重点标的  
股票 股票 EPS PE 

代码 名称 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600038 中直股份 0.87 1.09 1.38 1.69 50.91 40.43 31.93 26.08 

000733 振华科技 0.55 0.62 0.76 0.95 27.04 23.87 19.47 15.58 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：PE 根据 2019 年 11 月 29 日收盘价计算  
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一、军工本周（11.25-12.1）行情回顾 

1.1 行业指数表现 

本周（11.25-12.1）上证综指下跌 0.46%，创业板指数下跌 0.89%，国防军工指数下跌

0.73%，跑输大 0.27 个百分点，排名第 21/29。 

图表 1：本周（11.25-12.1）国防军工指数下跌 0.73% 

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 

-0.73% -0.46% -0.89% -0.27% 21/29 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：本周（11.25-12.1）国防军工指数在行业指数中排名第 21 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 行业个股表现 

本周（11.25-12.1）*ST 信威（+27.34%）领涨，航锦科技（+7.83%）、云南锗业（+3.75%）

等个股涨幅居前。其中，核心军工版块中国动力（+3.58%）、中航电测（+3.46%）等个股

表现较好，涨幅居前；民参军版块*ST 信威（+27.34%）、航锦科技（+7.83%）等个股表现

较好，涨幅居前；军工概念版块宝胜股份（+2.21%）、*ST 集成（+2.15%）等个股表现较

好，涨幅居前。天海防务（-11.6%）、晨曦航空（-10.18%）等跌幅居前。 

图表 3：本周（11.25-12.1）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 

600485.SH *ST 信威 1.63 27.34% 300008.SZ 天海防务 2.82 -11.60% 

000818.SZ 航锦科技 10.61 7.83% 300581.SZ 晨曦航空 15 -10.18% 

002428.SZ 云南锗业 7.2 3.75% 002268.SZ 卫士通 23.77 -6.93% 

600482.SH 中国动力 21.97 3.58% 002383.SZ 合众思壮 9.25 -6.38% 

300114.SZ 中航电测 10.77 3.46% 300456.SZ 耐威科技 13.87 -6.28% 

002465.SZ 海格通信 10.27 3.42% 601606.SH 长城军工 10.96 -6.24% 

300091.SZ 金通灵 3.92 3.16% 600855.SH 航天长峰 11.84 -6.11% 

002576.SZ 通达动力 9.42 2.50% 000687.SZ 华讯方舟 6.61 -5.84% 

600973.SH 宝胜股份 3.7 2.21% 300474.SZ 景嘉微 57 -5.69% 

002190.SZ *ST 集成 19.97 2.15% 300045.SZ 华力创通 8.46 -5.69% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：本周（11.25-12.1）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 

600482.SH 中国动力 21.97 3.58% 002268.SZ 卫士通 23.77 -6.93% 

300114.SZ 中航电测 10.77 3.46% 601606.SH 长城军工 10.96 -6.24% 

300527.SZ 中国应急 11.45 2.14% 002935.SZ 天奥电子 26.29 -5.12% 

600150.SH 中国船舶 20.13 1.98% 600764.SH 中国海防 25.78 -4.34% 

000768.SZ 中航飞机 15.9 1.73% 000519.SZ 中兵红箭 7.26 -4.22% 

600038.SH 中直股份 45.5 1.52% 002179.SZ 中航光电 38.52 -3.80% 

600893.SH 航发动力 20.28 1.30% 000066.SZ 中国长城 14.85 -3.45% 

600372.SH 中航电子 13.68 1.18% 002544.SZ 杰赛科技 12.12 -3.35% 

000733.SZ 振华科技 15.19 0.86% 300722.SZ 新余国科 20.15 -2.66% 

600879.SH 航天电子 5.86 0.69% 600990.SH 四创电子 41.8 -2.61% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 5：本周（11.25-12.1）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 

600485.SH *ST 信威 1.63 27.34% 300008.SZ 天海防务 2.82 -11.60% 

000818.SZ 航锦科技 10.61 7.83% 300581.SZ 晨曦航空 15 -10.18% 

002428.SZ 云南锗业 7.2 3.75% 002383.SZ 合众思壮 9.25 -6.38% 

002465.SZ 海格通信 10.27 3.42% 300456.SZ 耐威科技 13.87 -6.28% 

300091.SZ 金通灵 3.92 3.16% 000687.SZ 华讯方舟 6.61 -5.84% 

002576.SZ 通达动力 9.42 2.50% 300474.SZ 景嘉微 57 -5.69% 

603333.SH 尚纬股份 10.59 1.83% 300045.SZ 华力创通 8.46 -5.69% 

600260.SH 凯乐科技 12.18 1.16% 300395.SZ 菲利华 20.35 -5.66% 

603678.SH 火炬电子 20.68 1.12% 000070.SZ 特发信息 10.32 -5.06% 

002519.SZ 银河电子 3.6 1.12% 601890.SH 亚星锚链 5.46 -4.88% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 6：本周（11.25-12.1）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 

600973.SH 宝胜股份 3.7 2.21% 600855.SH 航天长峰 11.84 -6.11% 

002190.SZ *ST 集成 19.97 2.15% 600775.SH 南京熊猫 9.59 -4.10% 

600456.SH 宝钛股份 22.15 2.07% 600262.SH 北方股份 17.84 -3.46% 

002163.SZ 中航三鑫 4.46 1.13% 600536.SH 中国软件 67.78 -2.91% 

600151.SH 航天机电 4.63 1.09% 600501.SH 航天晨光 7.17 -2.71% 

600480.SH 凌云股份 6.05 1.00% 002368.SZ 太极股份 34.17 -2.06% 

603698.SH 航天工程 12.03 0.84% 000901.SZ 航天科技 10.29 -1.53% 

600148.SH 长春一东 12.79 0.55% 600072.SH 中船科技 13.44 -1.25% 

600171.SH 上海贝岭 14.11 0.00% 600343.SH 航天动力 8.79 -1.12% 

600495.SH 晋西车轴 4.09 -0.24% 002246.SZ 北化股份 7.14 -0.56% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、军工行业最新观点与展望 

2.1 2019 年三季报综述：成长逻辑持续兑现，核心配套率先迎交付高峰 

成长逻辑持续兑现，上游核心配套率先迎交付高峰。截至 10-31 日，军工行业三季报披

露完毕，我们选取 49 家主流军工股作为样本，跟踪军工产业景气情况。1）2019 年 1-9

月，军工板块实现总营收 1851.75 亿元（+5.3%）、归母净利 97.95 亿元（+7.2%），

成长逻辑持续兑现，其中航空子板块以营收+12.0%引领行业景气上行，上游原材料（营

收 YoY+24.5%）及零部件（营收 YoY+15.1%）率先迎交付高峰。2）整体盈利能力持续

改善，毛利率止跌回升、费用率稳步下行，降本增效已成为行业共识且成效显著。3）资

产负债表端的预收及存货指标仍然高企，交叉印证行业高景气延续。 

2.2 基金持仓分析：航空航天仍是热点，信息化关注度继续升温 

2019Q3 国防军工板块基金持仓下降 0.16 个百分点，排名 23/29。截至 2019Q3，国

防军工基金持仓为 0.72%，环比下降 0.16 个百分点，大幅度低于 2016Q2 的 3.13%，

仍处于历史较低水平，接近 2013Q3 水平。我们认为随着十三五中后期，军工“成长+改

革”逻辑的逐步强化，同时在建国 70 周年的新时代背景下展望未来，国防军工板块的基

金持仓比例有望触底回升。 

图表 7：2019Q3 军工板块基金持仓占比 0.72%，环比下降 0.16 个百分点 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：2019Q3 军工板块基金超配比例-0.96%，处于自 2013Q1 以来最低位 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2019Q3 国防军工板块超配比例-0.96%，处于 2013Q1 以来最低位。从板块基金持仓

相对标准配置比例观察，国防军工板块超配比例较上季度明显下降，目前处于低配水平。

2018Q3 以后，军工板块超配比例连续四个季度下降。2019Q3 国防军工板块超配比例为

-0.96%，环比下降 0.34 个百分点，排名 18/29，连续四个季度为负值，处于 2013Q1 以

来的最低值。（基金超配比例计算：基金持仓比例-基金标准配置） 

基金重仓标的以军工白马为主，与 2019Q2 相比未发生变化。与 2019Q2 相比，基金的

前十大重仓股中，基金持股市值的前十名全部保持不变。中航光电（9.67 亿元）、航天

电器（5.66 亿元）等核心军工白马股依旧更受机构青睐。2019Q3 军工电子元器件得到

机构关注，航天电器获基金持股市值增加 0.87 亿元。 

图表 9：2019Q2/2019Q3 国防军工板块基金持股市值前十个股 

2019Q2 2019Q3 

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 2019Q2 变化（亿元） 

中航光电 12.50 中航光电 9.67 -2.83  

中直股份 5.75 航天电器 5.66 0.87  

航天电器 4.79 中直股份 3.80 -1.95  

内蒙一机 3.40 内蒙一机 3.35 -0.05  

中航机电 2.73 中航机电 3.20 0.47  

中航沈飞 2.54 中航沈飞 2.55 0.01  

航天发展 2.46 四创电子 2.45 0.16  

四创电子 2.29 海格通信 1.54 -0.09  

钢研高纳 2.06 钢研高纳 1.47 -0.58  

海格通信 1.63 航天发展 1.29 -1.16  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

基金加仓排名中，中航机电、高德红外、海兰信等居前。与 2019Q2 相比，2019Q3 基金

对军工股的加仓方向发生变化较大，加仓排名前十中，有九家发生变动。中航机电获机

构大幅加仓近 1000 万股，高德红外、海兰信获机构加仓近 500 万股。中航机电（+943

万股）、高德红外（+472 万股）、海兰信（+460 万股）、内蒙一机（+142 万股）、国

睿科技（+89 万股）、景嘉微（+48.49 万股）、中航电子（+36 万股）、长城军工（+34

万股）、航发动力（+7 万股）九只个股新进入基金加仓前十名。我们认为中航机电、高

德红外、海兰信等标的被大幅加仓，说明市场对国防信息化领域的关注度仍在提升。 

图表 10：2019Q2/2019Q3 国防军工板块基金加仓排名前十个股 

2019Q2 2019Q3 

前十排名 季报持仓变动（万股） 前十排名 季报持仓变动（万股） 

钢研高纳 1077.11  中航机电 943.49  

海格通信 488.73  高德红外 472.06  

航天发展 447.80  海兰信 460.17  

中航光电 288.27  航天电器 214.82  

航天电器 167.53  内蒙一机 142.46  

大立科技 70.81  国睿科技 89.36  

四创电子 66.01  景嘉微 48.49  

中国重工 32.09  中航电子 35.95  

中国卫通 1.01  长城军工 33.91  

威海广泰 0.46  航发动力 7.77  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2.3 板块估值具备吸引力，PE 及 PB 均处历史较低水平 

军工板块平均 PE 为 56 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 56 倍左右，接近 2014Q3 水平；PB 约为 2.56 倍，接近 2014Q4

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 56 倍左右，接近 2014Q3 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019 年 10 月 31 日 

 

图表 12：中信军工指数市净率为 2.56 倍左右，接近 2014Q4 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019 年 10 月 31 日 

军工成长逻辑强化，行业高景气态势将持续。我们建议重视军工“改革+成长”双主线。 

1）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”，并指出高景气将

从上游的核心配套逐步向下游主机厂传导。 

2）2019 年军费增速 7.5%，超过市场预期，我们认为在“百年未有之大变局”中，加大

军费开支乃长期举措，军费结构优化、执行效率提升也将是重要亮点。 

3）《新时代的中国国防》表明我国装备投入占军费比重已超 40%，我们认为军费向航

空、信息化领域倾斜的趋势将维持。此外，在新装备交付增加、军品定价改革背景下，

军工龙头的盈利能力有望进一步提升。 
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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

置，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  

 

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
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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 

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。 
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三、军工行业重大新闻 

3.1 要闻速递 

【中俄南非首次在非洲南部举行海上联演】 

【中日推进建立海空联络机制直通电话】 

【长征四号丙运载火箭成功发射高分十二号卫星】 

【长征八号发动机高空模拟试验成功，达到交付要求】 

【俄最新“大洋黑洞”潜艇服役，将部署太平洋舰队】 

【印度发射遥感卫星“制图星”3，最高分辨率 0.25 米】 

【俄首架升级款图-160M 战略轰炸机出厂测试】 

【俄罗斯向美国展示高超音速武器“前卫”滑翔导弹】 

3.2 国内要闻  

【中俄南非首次在非洲南部举行海上联演】据解放军报 11 月 28 日报道，当地时间 28

日，在非洲南部海域举行的中国、俄罗斯、南非三国海上联合演习正式转入海上实兵演

练阶段，此次联演是中国、俄罗斯、南非三国海军首次在非洲南部海域举行的海上联合

演习。（来源：国防部网站） 

【中日推进建立海空联络机制直通电话】据国防部网站 11 月 28 日报道，国防部新闻局

副局长、国防部新闻发言人任国强大校答记者问表示，中日防务部门海空联络机制建成

一年多来，总体运行良好，为维护东海和平稳定发挥了积极作用。目前，两国防务部门

就建立机制直通电话等问题保持着良好沟通，有关工作正在稳步推进。（来源：国防部

网站） 

【长征四号丙运载火箭成功发射高分十二号卫星】据新华社 11 月 28 日报道，11 月 28

日 7 时 52 分，我国在太原卫星发射中心用长征四号丙运载火箭，成功将高分十二号卫

星发射升空。卫星顺利进入预定轨道，任务获得圆满成功。高分十二号卫星是高分辨率

对地观测系统国家科技重大专项安排的微波遥感卫星，主要用于国土普查、城市规划、

土地确权、路网设计、农作物估产和防灾减灾等领域。长征四号丙运载火箭和高分十二

号卫星均由中国航天科技集团有限公司所属上海航天技术研究院研制。（来源：新华社） 

图表 16：图为长征四号丙运载火箭正在升空 

 

资料来源：澎拜新闻，国盛证券研究所 

【长征八号发动机高空模拟试验成功，达到交付要求】据中国航天报 11 月 28 日报道，
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长征八号火箭发动机在 11 月 25 日的高空模拟试验中获得了成功。本次试验是为长征八

号提供交付发动机的校准试验，试验发动机完成全部试验程序后正常关机，试验工艺系

统和测试系统工作正常，试验取得圆满成功。（来源：中国航天报） 

3.3 国际要闻 

【俄最新“大洋黑洞”潜艇服役，将部署太平洋舰队】据环球网 11 月 26 日消息，当地

时间 11 月 25 日，俄罗斯海军在圣彼得堡“金钟”海军造船厂为最新的 636.3 型基洛级

常规潜艇 B-274 号“堪察加彼得巴甫洛夫斯克”号潜艇举行了服役仪式，该潜艇正式进

入俄罗斯海军序列。据了解，636.3 型基洛级潜艇是目前俄罗斯最先进的基洛级潜艇。而

基洛级因为出色的静音性能而被西方称为“大洋黑洞”。（来源：环球网） 

图表 17：俄最新“大洋黑洞”潜艇服役 

 

资料来源：环球网，国盛证券研究所 

【印度发射遥感卫星“制图星”3，最高分辨率 0.25 米】据澎拜新闻 11 月 27 日报道，

11 月 27 日，印度空间研究组织（ISRO）发射了“制图星”3（CARTOSAT-3），

以及其他 13 颗商用立方星。“制图星”3 是印度迄今为止建造的最复杂、最先进

的地球成像卫星。（来源：澎拜新闻） 

【俄首架升级款图-160M 战略轰炸机出厂测试】据俄罗斯媒体 11 月 28 日报道，升级

后的俄首架图-160M 战略轰炸机已完成组装，当天从生产车间转至飞行试验场，进入地

面检验和飞行测试阶段。近年来，为加强空中战略核力量建设，俄军方决定对图-160 战

略轰炸机进行机型深度改进，新造 10 架性能大幅提升的图-160M 战略轰炸机，由喀山

的飞机制造厂负责测试和生产。（来源：新华社） 

【俄罗斯向美国展示高超音速武器“前卫”滑翔导弹】据新华社 11 月 28 日报道，俄罗

斯国防部 26 日说，俄军方向美国来访者展示一款俄方研制的最新型高超音速武器：“前

卫”滑翔导弹。俄罗斯军方称，“前卫”飞行速度可以达到 27 倍音速，设计初衷是一种

洲际弹道导弹，从 2016 年开始历经数次测试。普京说，这一技术突破堪比苏联 1957 年

发射第一颗人造卫星。（来源：新华社） 

 

 

 

 

四、上市公司公告速递 
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图表 18：本周（11.25-12.1）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 

重大

事件 

泰和新材 11/25 
公司正在筹划重大资产重组事项，公司股票自 11 月 25 日开市时起开始停牌，最晚将

于 12 月 9 日开市起复牌。 

云南锗业 11/25 
公司及其下属子公司于近期累计收到政府补助 1538.5 万元，预计将增加公司 2019 年

度利润总额约 176.5 万元。 

通裕重工 11/25 

公司全资子公司禹城宝泰为公司在民生银行济南分行的融资业务提供担保，担保的最

高债权额为 1.2 亿元。公司控股子公司新园热电为公司在中广核租赁的融资业务提供

担保，担保的主债权最高余额为 1.5 亿元。 

中国船舶 11/25 南大庆辞去公司董事职务，公司将尽快补选新任董事。 

亿利达 11/26 
公司选举吴晓明担任董事长，陈心泉担任副董事长。聘任吴晓明为总经理，翟峰为董

事会秘书，翟峰、陈卫兵、江澜为副总经理。 

中航飞机 11/27 
公司一年前向贵州新安航空机械有限责任公司发放的贷款已期满并全额收回，截止公

告日公司已无委托贷款事项。 

亚光科技 11/27 
公司近期与上海海事局签订了总价为人民币 5280 万元的巡逻船建造合同，同时近期

与福建海事局签订了总价为人民币 3250 万元的巡逻船建造合同。 

*ST 鹏起 11/27 
公司 A、B 股股票已连续 11 个交易日（11 月 13 日-11 月 27 日）收盘价格同时低于

股票面值，公司股票可能将被终止上市。 

中航沈飞 11/27 公司董事周寒先生辞去公司董事及董事会战略委员会委员职务。 

*ST 信威 11/28 
公司股票出现异常波动，自 11 月 26 日起连续三个交易日收盘价格涨幅偏离值累计

超过 15%。 

中国软件 11/28 
公司控股股东中国电子以其持有的公司部分 A 股股票为标的公开发行的可交换公司

债券完成发行，发行规模 21 亿元，票面利率 0.5%。 

中光防雷 11/28 
公司选举王雪颖为第四届董事会董事长，并聘任其为总经理；选举汪学刚、金智、黄

兴旺为独立董事；选举罗航宇为监事会主席。 

泰和新材 11/29 
中介机构已进场对公司重大资产重组事项的标的开展尽职调查工作，将自 2019 年 12

月 2 日开市起继续停牌。 

公司

决策 

振华科技 11/25 
公司拟将 7 家全资子公司的一年内应收账款债权评估作价转让给中国电子，总帐面价

值为 6.36 亿元。 

中航沈飞 11/26 

公司为全资子公司民品公司和物装公司提供担保，担保金额分别为 850 万元和 1000

万元，实际提供的担保余额分别为 2850 万元和 2500 万元，担保余额总额占公司最

近一期经审计净资产的 0.65%。 

航天通信 11/29 
公司拟通过公开挂牌引入不超过 2 名外部投资者，同时下属子公司江苏捷诚之子公司

湖南捷诚原自然人股东采用非公开协议增资对湖南捷诚实施增资扩股。 

华胜天成 11/29 
2019 年第六次临时股东大会通过了《关于控制子公司出售境外资产暨该资产在美国

证券化的议案》。 

股权

股本 

苏试试验 11/25 
公司控股股东苏州试验仪器总厂办理了部分股份解除质押的业务，本次解除质押股份

423 万股，总厂目前处于质押状态的股份数量为 1233 万股，占公司总股本的 9.09%。 

雷科防务 11/25 
上海市第二中级人民法院裁定外滩安防将持有的公司股票 5,312,500 股以物抵债转

至华融华侨名下，尚未办理股权变更过户手续。 

天奥电子 11/26 
公司股东富信瑞和预披露将在 3 个月内减持其所持有的公司股份不超过 160 万股，

不超过公司总股本的 1%。 

太极股份 11/26 
公司控股股东十五所拟将其持有的公司 33.20%股份（137,025,652 股）无偿划转至

中电太极，并将剩余持有股份表决权委托给中电太极。 

楚江新材 11/26 公司回购股份 13,350,815 股，占公司目前总股本的 1%，成交总金额为 8,166 万元。 

亚光科技 11/26 公司回购股份期限已届满，累计回购公司股份 71,700 股，占公司目前总股本的
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0.0071%，支付的总金额为人民币 476,805 元。 

新研股份 11/27 
公司持股 5%以上股东周卫华先生将所持有的本公司部分股份办理了解除质押业务，

共计解除质押 2,280,001 股， 占公司总股本比例 0.15%。 

中直股份 11/28 

中航科工拟以发行内资股方式收购航空工业集团与天保投资合计持有的中直有限

100%股权、航空工业集团持有的哈飞集团 10.21%股权、航空工业集团持有的昌飞集

团 47.96%股权，导致中航科工间接增持中直股份 16.03%股份。 

中直股份 11/28 
航空工业集团将旗下原中直有限分立为中直有限和天津直升机，两公司将分别持有公

司股份 75,350,398 股、35,375,774 股，分别占总股本的 12.78%、6%。 

中航高科 11/28 
南通产控累计减持公司股份 3,826,300 股，占公司总股本的 0.275%，仍持有占公司

总股本 6.024%的股份。 

全信股份 11/28 公司回购注销 199,563 股限制性股票，占回购前公司总股本的 0.0685%。 

亚光科技 11/29 
湖南资产管理有限公司的减持计划今日到期，此次计划期间合计减持 10,066,220 股，

占总股本的 0.9990%，本次减持后合计持有股份占总股本的 5.7177%。 

航天发展 11/29 
公司原非流通股股东新疆国力民生股权投资有限公司通过大宗交易方式于 28 日减持

公司股份 3000 万股，占公司总股本 1.87%，减持后持有股份占公司总股本 2%。 

博云新材 11/29 
公司股东大博云投资拟减持所持有公司股份不超过 4,713,150 股，不超过公司总股份

的 1%，减持方式为集中竞价交易。 

ST 抚钢 11/29 

公司控股股东东北特钢集团办理了部分股份解除质押业务，本次解除质押股份 5971

万股，占公司总股本的 3.03%，解除质押后东北特钢集团持有的公司股份累计质押数

量为 46170.22 万股，占公司总股本 23.41%。 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

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。 

 

12 月 3 日 12 月 6 日 12 月 7 日 

2019 中国智慧物流企业

家年会 

第三届石油化工和节能

减排国际研讨会

(PECER 2019) 

2019 第六届海洋材料与

腐蚀防护大会暨海洋新材

料及防护新技术展览会 
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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 50.91 40.43 31.93 26.08 

600967.SH 内蒙一机 0.32 0.37 0.43 0.49 30.91 26.73 23.00 20.18 

002179.SZ 中航光电 1.22 1.14 1.42 1.76 31.55 33.67 27.03 21.81 

002025.SZ 航天电器 0.84 0.99 1.20 1.45 29.61 25.11 20.72 17.21 

000733.SZ 振华科技 0.55 0.62 0.76 0.95 27.04 23.87 19.47 15.58 

603678.SH 火炬电子 0.74 0.92 1.18 1.49 27.53 22.08 17.22 13.67 

300395.SZ 菲利华 0.55 0.59 0.79 1.05 37.17 34.61 25.57 19.39 

600990.SH 四创电子 1.62 1.63 1.91 2.20 25.69 25.56 21.76 18.91 

002013.SZ 中航机电 0.23 0.27 0.31 0.36 27.48 23.85 20.32 17.33 

600879.SH 航天电子 0.17 0.19 0.22 0.25 34.70 30.14 26.46 22.90 

300456.SZ 耐威科技 0.34 0.14 0.21 0.29 40.58 101.25 66.83 48.30   
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：中直股份、内蒙一机、中航光电、振华科技、振华科技、中航机电 EPS 来自团队已发研报盈利预测，其

余标的 EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 11 月 29 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。 
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