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关注国企改革投资机会 

——国防军工行业周报 
 

 

最近一年行业走势 

 

 

行业相对表现  
表现 1M 3M 12M 

国防军工 -1.7 -12.9 13.3 

沪深 300 -1.5 0.8 20.7 
 
 

 

 

 

相关报告  
《国防军工行业年度策略报告：承上和启下，

成长与改革》——2019-11-27 

《国防军工行业周报：继续看好后市表现》—

—2019-11-24 

《国防军工行业周报：把握当前布局时机》—

—2019-11-17 

《国防军工行业周报：重视军工企业成长属

性》——2019-11-10 

《国防军工行业周报：关注板块成长属性》—

—2019-11-03  
 

投资要点： 

 本周上证综指涨跌幅-0.46%，深证成指涨跌幅-0.46%，沪深 300 涨

跌幅-0.55%，创业板指涨跌幅-0.89%，中小板指涨跌幅-1.28%，申

万国防军工行业指数涨跌幅为-0.82%。 

 关注国企改革投资机会。11 月 29 日，航空工业集团旗下港股上市

平台中航科工发布收购报告书，拟以发行内资股方式收购中直有限

100%股权、哈飞集团 10.21%股权、以及昌飞集团 47.96%股权，以

实现集团旗下直升机业务的整合。国企改革是我们看好的军工投资

主线之一，组织结构和管理优化、混改推行、股权激励推广等都将

对上市公司产生积极的影响。当前，国企改革仍在快速推进，政策

逐步细化，并且和上市公司的关联性更强，改革成果在上市公司层

面的体现也将更加明显。我们推荐投资者重点关注国企改革下资产

证券化和股权激励推广带来的投资机会，重点推荐四创电子、中航

机电、中航电子、中国海防、中直股份等。 

 行业评级：业绩角度，迎来十三五收官之年和国防建设关键节点，

订单有望大量释放，支撑业绩持续增长；估值角度，当前板块整体

估值处于近五年低位，且部分核心标的估值已具备较高性价比，具

备向上的弹性；改革角度，持续深化下，资产证券化和股权激励等

改革举措与上市公司关联性更强，改革利好逐渐显现；此外，台湾

大选等热点事件也有望成为重要行情催化剂。看好军工行业 2020 年

市场表现，给予推荐评级。 

 投资策略及重点推荐个股：重点看好以下投资方向：1）成长主线：

国防建设仍处于成长阶段，重点看好装备处于放量增长阶段的主机

和核心配套，以及受益信息化和新材料需求增长的上游企业，重点

推荐中直股份、中航沈飞、中航飞机、航天电器、中航光电、振华

科技、中航高科、钢研高纳等；2）改革主线：国企改革持续深化下，

重点看好体外资产质优量大、估值较低的央企上市平台，推荐四创

电子、中航机电、中航电子、中国海防；3）自主可控主线，重点关

注产品军民两用、进口替代空间广阔的景嘉微、航锦科技等。 

 风险提示：1）装备采购不及预期；2）国企改革不及预期；3）政策

扶持不及预期；4）推荐标的盈利不及预期；5）资产注入的不确定
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性；6）系统性风险。 

 

 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-11-29  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

000733.SZ 振华科技 15.19 0.5 0.62 0.77 30.2 24.55 19.61 未评级 

000768.SZ 中航飞机 15.9 0.2 0.24 0.27 79.5 66.25 58.89 买入 

000818.SZ 航锦科技 10.61 0.73 0.56 0.64 14.53 18.95 16.58 增持 

002013.SZ 中航机电 6.39 0.23 0.27 0.31 27.78 23.67 20.61 买入 

002025.SZ 航天电器 24.98 0.84 1.0 1.22 29.74 24.98 20.48 买入 

002179.SZ 中航光电 38.52 1.21 1.16 1.44 31.83 33.21 26.75 买入 

300034.SZ 钢研高纳 15.06 0.24 0.35 0.43 62.75 43.03 35.02 买入 

300474.SZ 景嘉微 57.0 0.47 0.60 0.87 121.28 95.01 65.24 未评级 

600038.SH 中直股份 45.5 0.87 1.12 1.35 52.3 40.63 33.7 买入 

600372.SH 中航电子 13.68 0.27 0.31 0.37 50.67 44.13 36.97 增持 

600760.SH 中航沈飞 28.11 0.53 0.61 0.75 53.04 46.08 37.48 买入 

600764.SH 中国海防 25.78 0.17 0.22 0.25 151.65 117.18 103.12 买入 

600862.SH 中航高科 9.62 0.22 0.29 0.29 43.73 33.17 33.17 买入 

600990.SH 四创电子 41.8 1.62 1.89 2.21 25.8 22.12 18.91 增持 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：“未评级”股票盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 本周市场表现 

本周上证综指涨跌幅-0.46%，深证成指涨跌幅-0.46%，沪深300涨跌幅-0.55%，

创业板指涨跌幅-0.89%，中小板指涨跌幅-1.28%，申万国防军工行业指数涨跌

幅为-0.82%。 

关注国企改革投资机会。11 月 29 日，航空工业集团旗下港股上市平台中航科工

发布收购报告书，拟以发行内资股方式收购中直有限 100%股权、哈飞集团 10.21%

股权、以及昌飞集团 47.96%股权，以实现集团旗下直升机业务的整合。国企改

革是我们看好的军工投资主线之一，组织结构和管理优化、混改推行、股权激励

推广等都将对上市公司产生积极的影响。当前，国企改革仍在快速推进，政策逐

步细化，并且和上市公司的关联性更强，改革成果在上市公司层面的体现也将更

加明显。我们推荐投资者重点关注国企改革下资产证券化和股权激励推广带来的

投资机会，重点推荐四创电子、中航机电、中航电子、中国海防、中直股份等。 

 

 

 

 

 

图 1：本周板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

 

图 2：沪深 300 与申万国防军工走势  图 3：创业板指数与申万国防军工走势 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

图 4：PE-TTM（整体法、剔除负值）  图 5：各子板块 PE-TTM（整体法、剔除负值） 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

表 1：涨幅前十的股票 

代码 名称 现价（元） 本周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%） 

600482.SH 中国动力 21.97 3.58 -1.35 

300114.SZ 中航电测 10.77 3.46 51.93 

002465.SZ 海格通信 10.27 3.42 33.29 

002829.SZ 星网宇达 22.50 2.27 25.00 

002190.SZ *ST集成 19.97 2.15 23.73 

300527.SZ 中国应急 11.45 2.14 82.49 

600150.SH 中国船舶 20.13 1.98 54.16 

000768.SZ 中航飞机 15.90 1.73 20.88 

600038.SH 中直股份 45.50 1.52 22.54 

600893.SH 航发动力 20.28 1.30 -6.07 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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表 2：跌幅前十的股票 

代码 名称 现价（元） 本周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%） 

300008.SZ 天海防务 2.82 -11.60 8.88 

300581.SZ 晨曦航空 15.00 -10.18 24.29 

300589.SZ 江龙船艇 12.56 -8.05 14.43 

300600.SZ 瑞特股份 9.07 -7.16 2.08 

300456.SZ 耐威科技 13.87 -6.28 19.57 

600855.SH 航天长峰 11.84 -6.11 31.72 

000687.SZ 华讯方舟 6.61 -5.84 -6.90 

300474.SZ 景嘉微 57.00 -5.69 58.33 

300045.SZ 华力创通 8.46 -5.69 11.85 

002935.SZ 天奥电子 26.29 -5.12 -7.15 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

2、 本周公司重要公告 

【全信股份】关于部分限制性股票回购注销完成的公告：本次回购注销涉及限制

性股票激励计划人数为 53 人，回购注销的限制性股票数量共计 199,563 股，占

回购前公司股份总数的 0.0685%，回购价格为 13.46 元/股。经中国证券登记结

算有限责任公司深圳分公司审核确认，公司此次部分限制性股票回购注销事宜已

于 2019 年 11 月 28 日办理完成。 

【金信诺】关于新增公司日常关联交易预计的公告：2019 年 11 月 26 日，公司

第三届董事会 2019 年第十一次会议审议通过了《关于增加公司日常关联交易预

计的议案》。基于公司及子公司正常经营业务发展的需要，公司及子公司拟增加

与关联方赣州发展金信诺供应链管理有限公司（以下简称“金信诺供应链”）的

日常关联交易金额 70,000 万元，关联交易内容为采购商品，新增日常关联交易

期间自股东大会审议通过之日起至 2019 年年度股东大会。新增后，公司 2019

年度日常关联交易预计总金额不超过 72,500 万元。公司独立董事对该议案发表

了事前认可和同意的独立意见。 

【*ST 鹏起】关于公司董事会聘任董事会秘书的更正公告：经公司董事会提名委

员会 2019 年第三次会议提名,公司于 2019 年 11 月 28 日以现场加通讯的方式召

开公司第十届董事会第八次会议，审议通过了《关于聘任公司董事会秘书的议案》，

公司董事会聘任刘玉女士为董事会秘书，刘玉女士已取得董事会秘书资格，任职

期限自本次董事会审议通过之日起至公司第十届董事会届满。公司独立董事对该

事项发表了独立意见,并同意聘任。 

【久之洋】关于股东派鑫科贸股份减持计划的预披露公告：湖北久之洋红外系统

股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）于 2019 年 11 月 29 日收到持

股 5%以上股东北京派鑫科贸有限公司（以下简称“派鑫科贸”）的股份减持计

划告知函，派鑫科贸计划以集中竞价交易或大宗交易方式减持公司股份不超过
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360 万股（占公司总股本的比例为 2%）。 

【亚光科技】关于持股 5%以上股东减持计划期限届满的公告：2019 年 11 月 29

日，公司收到股东湖南资产的《股份减持计划进展的告知函》，截至 2019 年 11

月 29 日，以上减持计划期限届满。 

【国睿科技】关于子公司投标项目评标结果公示的公告：近期，国睿科技股份有

限公司（以下简称公司）接到全资子公司南京恩瑞特实业有限公司（以下简称恩

瑞特）通知，恩瑞特投标的 “南京至句容城际轨道交通工程所需信号系统采购

项目”发布了评标结果，该结果在中国国际招标网上进行了公示，恩瑞特在该项

目三位中标候选人中排名第一位。南京至句容城际轨道交通工程项目由南京地铁

建设有限责任公司负责建设，线路全长 43.59 公里，计划 2021 年 12 月底全线

全功能通车运营。恩瑞特对该项目的投标报价为人民币 278,406,666 元（贰亿柒

仟捌佰肆拾万陆仟陆佰陆拾陆元）。 

【中国应急】关于创业板公开发行可转换公司债券申请获得中国证监会发行审核

委员会审核通过的公告：2019 年 11 月 29 日，中国证券监督管理委员会（以下

简称“中国证监会”）发行审核委员会对中国船舶重工集团应急预警与救援装备

股份有限公司（以下简称“公司”）创业板公开发行可转换公司债券的申请进行

了审核。根据会议审核结果，公司本次创业板公开发行可转换公司债券的申请获

得审核通过。 

【中航飞机】关于收回委托贷款的公告：中航飞机股份有限公司（以下简称“公

司”）于 2018 年 3 月 9 日召开第七届董事会第十四次会议，审议批准了《关于

继续为贵州新安航空机械有限责任公司提供委托贷款的议案》，同意公司向全资

子公司贵州新安航空机械有限责任公司发放 6,450 万元循环额度委托贷款，总贷

款额度期限一年。贷款利率按不高于银行同期基准利率收取。（具体内容详见公

司于 2018 年 3 月 13 日刊登在《中国证券报》《证券时报》及巨潮资讯网上的《第

七届董事会第十四次会议决议公告》）按照上述董事会决议，公司通过北京银行

股份有限公司西安分行营业部向贵州新安航空机械有限责任公司累计发放委托

贷款人民币 6,450 万元，贷款期限为一年，贷款年利率为 3.915%。截至 2019

年 11 月 26 日，上述委托贷款本金和收益已按合同约定全部到期收回。 

3、 本周行业重要新闻 

1. 俄媒称印度拒绝苏-57 或错失 5 代机 

参考消息网 11 月 29 日报道，印度退出与俄罗斯联合制造 5 代战机的合作项目

（FGFA 项目）已有一年半。印度宣布退出时提出的理由是，印第 5 代战机所依

据的原型机苏-57 质量不行，性能太弱，根本算不上第 5 代战机。印退役中将卡

托什对媒体发表讲话，批评印度政府这一决定过于草率，有悖国家利益。他说，

印政府在宣布退出的同时承诺将不引进外国专家和技术，自主研发制造 5 代战机，

这不仅不现实，而且可笑。 

2. 土耳其崛起为攻击无人机大国 英媒：英国技术功不可没 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 9 

参考消息网 11 月 29 日报道 英媒称，在最早由英国研发的一款导弹部件的帮助

下，土耳其得以绕开美国的攻击无人机出口禁令，成为这一致命技术领域的新兴

强国。英国《卫报》网站 11 月 27 日报道称，英国布赖顿一家工厂提供的重要

帮助使土耳其成为世界上第二大武装无人机用户，并和其他几个国家一道效仿最

早由美国在反恐战争中运用的新型作战方式。 

3. 美陆军全力改进单兵武器：更小 更轻 更致命 

参考消息网 11 月 29 日报道 美媒称，美国陆军正在改革班组火力——更致命的

机枪、步枪、手枪，还有更多各种类型的轻武器。美国《军队时报》网站 11 月

26 日报道称，近年来，供美军士兵们使用的武器库中多了一系列升级后的武器

和新武器、弹药以及光学装置，更新换代速度超过了过去几十年内这些领域的发

展速度。 

4. 俄向美展示“先锋”高超音速导弹 意在维系军控条约效力 

参考消息网 11 月 28 日报道 塔斯社 11 月 26 日报道称，俄罗斯国防部 26 日宣

布，俄方已向美国专家展示了“先锋”高超音速导弹系统。相关公告称：“在俄

美两国“第 3 阶段削减和限制进攻性战略武器条约”框架内，2019 年 11 月 24

日至 26 日于俄罗斯联邦境内向美国核查组展示了拥有高超音速滑翔助推能力的

‘先锋’导弹。” 

5. 打击精度堪比战术导弹 俄军中亚部署大威力远程火箭炮 

参考消息网 11 月 28 日报道 俄媒称，驻扎在俄罗斯车里雅宾斯克州的俄中部军

区部队将装备世界最强大的远程多管火箭炮（以下简称“远火”）之一——“龙

卷风”-S。据俄罗斯《消息报》网站 11 月 26 日报道，这种远火的最大行程为

500 多公里，也可以用运输机空运至其他部署地。“龙卷风”-S 是全世界威力最

大、射程最远的多管火箭炮之一。每套远火由 12 根发射管组成，既可以齐射，

也可以单发。公开消息源显示，这种火箭炮射程为 120 公里，未来可能提高到

200 公里。 

6. 航电国产化指标应达 65% 印度实施新政提高军品国产化率 

参考消息网 11 月 27 日报道 外媒称，为提高本国防务行业效率、降低进口依赖，

印度国防部实行新政，支持长期订购国有企业防务装备。据英国《简氏防务周刊》

网站11月25日报道，印度国防部的新政支持长期订购国防公共事业单位（DPSU）

和兵工厂管理委员会（OFB）的本土产品，“让研发/本土化方面的投资对企业具

有经济吸引力”。报道称，新政由印度国防部“国防生产局”（DPP）监督落实，

11 月 15 日起生效，意在帮助本土企业生产防务产品零部件以代替进口。 

7. 土耳其测试用俄制 S-400“打击”美制 F-16 战机 

参考消息网 11 月 27 日报道 外媒称，土耳其近日测试用新近购买的俄制 S-400

导弹防御系统模拟“打击”美制 F-16 战机。根据美国“驾驭”网站公布的测试

现场图片显示，测试中，土耳其空军的 F-16 战机与 S-400 导弹系统防空雷达“同
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框”，模拟了用 S-400 雷达照射低空掠过的 F-16 战机。 

8. 发球机又有新功能？外媒称未来美军或用其发射无人机 

参考消息网 11 月 27 日报道 美媒称，美军机械化部队未来为了在快速机动中发

射无人机，可能会用上棒球发球机改装的发射器。美国《大众机械》网站 11 月

24 日报道称，来自加州理工学院和美国国家航空航天局的研究团队正发挥创意，

研究一种新颖的无人机发射方式——用棒球发球机帮助无人机升空。这一技术未

来有可能帮助美军从快速移动的装甲车辆上发射微型无人机。 

9. 3D 打印制作训练弹 帮助美空军降低训练成本 

参考消息网 11 月 27 日报道 美媒称，3D 打印机的使用大大降低美国空军在英

格兰的军械训练费用。美国《星条旗报》网站 11 月 25 日报道称，一台 3D 打印

机大幅降低了美军驻英国拉肯希思空军基地排爆部门官兵获得训练装置所需的

时间和成本。报道称，威廉·里德尔上士一直在利用一台 3D 打印机制作可模拟

简易爆炸装置、火箭弹和迫击炮弹的训练弹，用于训练驻拉肯希思基地的美空军

第 48 战斗机联队“爆炸物处理分队”（EOD）官兵，从而大幅减少了从美国运

来训练装置的成本和时间。 

4、 行业评级 

业绩角度，迎来十三五收官之年和国防建设关键节点，订单有望大量释放，支撑

业绩持续增长；估值角度，当前板块整体估值处于近五年低位，且部分核心标的

估值已具备较高性价比，具备向上的弹性；改革角度，持续深化下，资产证券化

和股权激励等改革举措与上市公司关联性更强，改革利好逐渐显现；此外，台湾

大选等热点事件也有望成为重要行情催化剂。看好军工行业 2020 年市场表现，

给予推荐评级。 

5、 重点推荐个股及逻辑 

重点看好以下投资方向：1）成长主线：国防建设仍处于成长阶段，重点看好装

备处于放量增长阶段的主机和核心配套，以及受益信息化和新材料需求增长的上

游企业，重点推荐中直股份、中航沈飞、中航飞机、航天电器、中航光电、振华

科技、中航高科、钢研高纳等；2）改革主线：国企改革持续深化下，重点看好

体外资产质优量大、估值较低的央企上市平台，推荐四创电子、中航机电、中航

电子、中国海防；3）自主可控主线，重点关注产品军民两用、进口替代空间广

阔的景嘉微、航锦科技等。 
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重点关注公司及盈利预测  

重点公司 股票 2019-11-29  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

000733.SZ 振华科技 15.19 0.5 0.62 0.77 30.2 24.55 19.61 未评级 

000768.SZ 中航飞机 15.9 0.2 0.24 0.27 79.5 66.25 58.89 买入 

000818.SZ 航锦科技 10.61 0.73 0.56 0.64 14.53 18.95 16.58 增持 

002013.SZ 中航机电 6.39 0.23 0.27 0.31 27.78 23.67 20.61 买入 

002025.SZ 航天电器 24.98 0.84 1.0 1.22 29.74 24.98 20.48 买入 

002179.SZ 中航光电 38.52 1.21 1.16 1.44 31.83 33.21 26.75 买入 

300034.SZ 钢研高纳 15.06 0.24 0.35 0.43 62.75 43.03 35.02 买入 

300474.SZ 景嘉微 57.0 0.47 0.60 0.87 121.28 95.01 65.24 未评级 

600038.SH 中直股份 45.5 0.87 1.12 1.35 52.3 40.63 33.7 买入 

600372.SH 中航电子 13.68 0.27 0.31 0.37 50.67 44.13 36.97 增持 

600760.SH 中航沈飞 28.11 0.53 0.61 0.75 53.04 46.08 37.48 买入 

600764.SH 中国海防 25.78 0.17 0.22 0.25 151.65 117.18 103.12 买入 

600862.SH 中航高科 9.62 0.22 0.29 0.29 43.73 33.17 33.17 买入 

600990.SH 四创电子 41.8 1.62 1.89 2.21 25.8 22.12 18.91 增持 
 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：“未评级”股票盈利预测取自万得一致预期） 

 

6、 风险提示 

1）装备采购不及预期； 

2）国企改革不及预期； 

3）政策扶持不及预期； 

4）推荐标的盈利不及预期； 

5）资产注入的不确定性； 

6）系统性风险。 
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构
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告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 

  

 

 


