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国防军工 

成长+改革双重催化，看好军工跨年行情 

行情回顾与展望：本周（12.02-12.08）大盘有所反弹，电子、家电、传媒等
版块涨幅居前。1）指数方面，上证综指上涨 1.39%，创业板指数上涨 3.72%，
国防军工指数上涨 2.85%，跑赢大盘 1.45 个百分点，排名 8/29。2）个股方
面：耐威科技（+23.58%）领涨，景嘉微（+18.37%）等涨幅居前；*ST 信
威（-9.82%）、炼石航空（-6.65%）等跌幅居前。 

与众不同的观点：行业将延续高景气，看好军工跨年行情。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）2020 年是十三五规划的最后一年，也
是 21 世纪第三个十年的开局之年，我们认为在各军工装备更新换代需求下，
军工整体业绩和订单预期有望进一步提升。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，看好军工跨年行情。 

中航系核心资产整合稳步推进，重视军工改革红利。12 月 2 日，中航机电
公告拟收购南京航健 70%股权、转让贵阳电机 100%股权。12 月 4 日，中
航电子公告拟转让宝成仪表 100%股权。我们认为：1）中航工业集团资产证
券化程度与市场化机制均处各军工集团前列，11 月 5 日中航飞机公告将置
入西飞、陕飞等总装业务，11 月 18 日中航光电推出第二期股权激励方案，
中航工业在国企改革、资产整合方面呈加速趋势。2）据集团会议内容，中航
工业计划在 2020 年实现资产证券化率超 70%，继续探索军民融合、打造优
质上市公司，助力集团转型升级。3）我们认为在军工改革加速背景下，随着
集团资产证券化率的提升，相关上市公司的业绩可跟踪性将提升，并持续受
益于国企治理效率改善，建议重点关注电科系、航空系改革投资机会。 

本周军工行业重要事件：1）12 月 2 日，中国船舶与劳氏船级社签订战略合
作备忘录，双方将充分运用各自资源致力于新技术、新产品研究开发，共同
开拓国际船舶与海工市场，促进双方共同发展。2）12 月 6 日，中国电子旗
下中国软件宣布，旗下中标软件和天津麒麟两家操作系统公司正式整合，设
立新的操作系统公司，合力打造操作系统“国家队”。3）12 月 7 日，快舟
Y12 箭采用“一箭六星”的方式，成功将“和德二号”A/B 卫星、天仪 16/17
卫星、天启四号 A/B 卫星发射升空。4）近日，由中国兵器工业集团哈一机
集团自主研发的无人多功能电传动抢险车顺利完成总装调试，成功进行了实
际工程性能考核，开始进行实际工程应用。 

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、
苏试试验；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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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 49.7 42.81 33.81 27.61 

000733 振华科技 0.55 0.62  0.76  0.95  29.4 25.63 20.91 16.73 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：PE 根据 2019 年 12 月 6 日收盘价计算  
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一、军工本周（12.02-12.08）行情回顾 

1.1 行业指数表现 

本周（12.02-12.08）上证综指上涨 1.39%，创业板指数上涨 3.72%，国防军工指数上涨

2.85%，跑赢大盘 1.45 个百分点，排名第 8/29。 

图表 1：本周（12.02-12.08）国防军工指数上涨 2.85% 

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 

2.85% 1.39% 3.72% 1.45% 8/29 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：本周（12.02-12.08）国防军工指数在行业指数中排名第 8 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 行业个股表现 

本周（12.02-12.08）耐威科技（+23.58%）领涨，景嘉微（+18.37%）、*ST 鹏起（+15.22%）

等个股涨幅居前。其中，核心军工版块中航机电（+8.29%）、四创电子（+7.54%）等个股

表现较好，涨幅居前；民参军版块耐威科技（+23.58%）、景嘉微（+18.37%）等个股表现

较好，涨幅居前；军工概念版块中国软件（+12.38%）、太极股份（+6.91%）等个股表现较

好，涨幅居前。*ST 信威（-9.82%）、炼石航空（-6.65%）等跌幅居前。 

图表 3：本周（12.02-12.08）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 

300456.SZ 耐威科技 17.14 23.58% 600485.SH *ST 信威 1.47 -9.82% 

300474.SZ 景嘉微 67.47 18.37% 000697.SZ 炼石航空 10.39 -6.65% 

600614.SH *ST 鹏起 1.06 15.22% 603333.SH 尚纬股份 10.21 -3.59% 

600536.SH 中国软件 76.17 12.38% 300516.SZ 久之洋 29.25 -3.15% 

002664.SZ 长鹰信质 14.69 11.29% 300527.SZ 中国应急 11.18 -2.36% 

300699.SZ 光威复材 41.59 10.73% 600973.SH 宝胜股份 3.64 -1.62% 

603308.SH 应流股份 12.62 9.17% 300091.SZ 金通灵 3.87 -1.28% 

002013.SZ 中航机电 6.92 8.29% 600482.SH 中国动力 21.74 -1.05% 

600990.SH 四创电子 44.95 7.54% 000561.SZ 烽火电子 6.53 -0.91% 

000818.SZ 航锦科技 11.4 7.45% 600685.SH 中船防务 14.6 -0.82% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：本周（12.02-12.08）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 

002013.SZ 中航机电 6.92 8.29% 300516.SZ 久之洋 29.25 -3.15% 

600990.SH 四创电子 44.95 7.54% 300527.SZ 中国应急 11.18 -2.36% 

600862.SH 中航高科 10.33 7.38% 600482.SH 中国动力 21.74 -1.05% 

600760.SH 中航沈飞 30 6.72% 600685.SH 中船防务 14.6 -0.82% 

000066.SZ 中国长城 15.84 6.67% 601989.SH 中国重工 5.26 -0.38% 

600764.SH 中国海防 27.3 5.90% 600879.SH 航天电子 5.88 0.34% 

002389.SZ 航天彩虹 10.84 5.55% 600416.SH 湘电股份 6.07 0.66% 

600677.SH 航天通信 7.67 5.36% 600893.SH 航发动力 20.47 0.94% 

002025.SZ 航天电器 26.29 5.24% 300114.SZ 中航电测 10.89 1.11% 

002544.SZ 杰赛科技 12.7 4.79% 600316.SH 洪都航空 12.92 1.17% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 5：本周（12.02-12.08）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 

300456.SZ 耐威科技 17.14 23.58% 600485.SH *ST 信威 1.47 -9.82% 

300474.SZ 景嘉微 67.47 18.37% 000697.SZ 炼石航空 10.39 -6.65% 

600614.SH *ST 鹏起 1.06 15.22% 603333.SH 尚纬股份 10.21 -3.59% 

002664.SZ 长鹰信质 14.69 11.29% 300091.SZ 金通灵 3.87 -1.28% 

300699.SZ 光威复材 41.59 10.73% 000534.SZ 万泽股份 8.89 -0.34% 

603308.SH 应流股份 12.62 9.17% 002383.SZ 合众思壮 9.28 0.32% 

000818.SZ 航锦科技 11.4 7.45% 600399.SH ST 抚钢 2.84 0.35% 

002338.SZ 奥普光电 13 7.44% 300185.SZ 通裕重工 1.72 0.58% 

300034.SZ 钢研高纳 16.14 7.17% 002520.SZ 日发精机 6.31 0.64% 

603678.SH 火炬电子 22.12 6.96% 002576.SZ 通达动力 9.5 0.85% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 6：本周（12.02-12.08）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 

600536.SH 中国软件 76.17 12.38% 600973.SH 宝胜股份 3.64 -1.62% 

002368.SZ 太极股份 36.53 6.91% 000561.SZ 烽火电子 6.53 -0.91% 

600171.SH 上海贝岭 14.88 5.46% 600072.SH 中船科技 13.43 -0.07% 

600775.SH 南京熊猫 10.03 4.59% 002163.SZ 中航三鑫 4.48 0.45% 

600456.SH 宝钛股份 22.96 3.66% 600262.SH 北方股份 17.99 0.84% 

600480.SH 凌云股份 6.23 2.98% 600495.SH 晋西车轴 4.13 0.98% 

600501.SH 航天晨光 7.36 2.65% 603698.SH 航天工程 12.16 1.08% 

000901.SZ 航天科技 10.55 2.53% 002246.SZ 北化股份 7.24 1.40% 

600855.SH 航天长峰 12.1 2.20% 002190.SZ *ST 集成 20.28 1.55% 

600151.SH 航天机电 4.73 2.16% 600148.SH 长春一东 13.01 1.72% 

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（+7.77 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 

【全军军事设施建设项目推广应用装配式建筑】 

【孟加拉国防部宣布采购 44 辆 VT-5 轻型坦克】 

【中国海军第 33 批护航编队可可西里湖舰开展远海练兵】 

【中国呼吁共同加强《禁止生物武器公约》权威性和有效性】 

【美军订购 9 艘弗吉尼亚级核潜艇，每艘可搭载 40 枚巡航导弹】 

【印度成功试射“大地-2“型短程导弹】 

【18 国空军官员齐聚夏威夷，美空军将领对能力缺漏存分歧】 

【日本巨资购岛建”不沉航母”，可用于 F-35B 舰载机训练】 

3.2 国内要闻  

【全军军事设施建设项目推广应用装配式建筑】据解放军报 12 月 2 日报道，军委后

勤保障部今日就全军军事设施建设项目推广应用装备式建筑做出部署，旨在发挥

国家建筑行业技术和产业优势，推进军事设施建设技术和管理模式革新，提高军事

设施总和保障能力，推进军事设施转型发展。（来源：人民网） 

【孟加拉国防部宣布采购 44 辆 VT-5 轻型坦克】据观察者网 12 月 3 日报道,中国研制

的 VT-5 轻型坦克日前斩获全球首个出口订单。孟加拉国防部日前宣布，孟加拉陆

军已定购 1 个团（44 辆）的 VT-5 轻型坦克，这些坦克将很快加入孟加拉国防军。

（来源：观察者网） 

【中国海军第 33 批护航编队可可西里湖舰开展远海练兵】据澎湃防务 12 月 5 日报

道，近日来，海军第 33 批护航编队可可西里湖舰以护航任务为牵引，组织开展了

多科目训练，提高官兵遂行多样化军事任务的能力。（来源：澎湃防务） 

【中国呼吁共同加强《禁止生物武器公约》权威性和有效性】据环球网 12 月 4 日报道，

中国特命全权裁军事务大使李松率跨部门代表团出席了 12 月 3 日在瑞士日内瓦万国宫

开幕的《禁止生物武器公约》2019 年缔约国大会。在大会中提出了在公约框架下——建

立“生物防扩散出口管制和国际合作机制”和制定“生物科学家行为准则范本”两大倡

议。（来源：环球网） 

图表 16：李松（前排左一）在《禁止生物武器公约》2019 年缔约国大会上发言。 

 

资料来源：环球网，国盛证券研究所 
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3.3 国际要闻 

【美军订购 9 艘弗吉尼亚级核潜艇，每艘可搭载 40 枚巡航导弹】据澎湃防务 12 月 2 日

报道，美国海军与通用电力电船公司签署合同订购 9 艘‘弗吉尼亚‘级攻击型核潜艇，

合同总价达 222 亿美元。此次装载的’‘弗吉尼亚荷载模块可让核潜艇搭载 40 枚’战

斧‘巡航导弹，而之前的型号仅能搭载 12 枚。（来源：澎湃防务） 

【印度成功试射“大地-2“型短程导弹】据澎湃防务 12 月 4 日报道,印度官方消息称

当地时间 3 日晚在印方在奥迪沙邦沿海昌迪普尔基地综合试验场成功进行了“大

地-2”型导弹的夜间试射。“大地-2“型导弹长 8.56 米，射程 350 公里。（来源：

澎湃防务） 

【18 国空军官员齐聚夏威夷，美空军将领对能力缺漏存分歧】当地时间 12 月 6 日，印

度洋-太平洋地区 18 个国家空军指挥官和代表在美国夏威夷出席第 11 届空军指挥官研

讨会。研讨会规模远超往届。（来源：澎湃防务） 

图表 17：日本媒体发布的马毛岛全岛图 

 

资料来源：环球网，国盛证券研究所 

【日本巨资购岛建”不沉航母”，可用于 F-35B 舰载机训练】据环球网 12 月 5 日报道，

日本政府斥资约 160 亿日元收购鹿儿岛南部的马毛岛，供驻日美军航母舰载机进行模拟

起降训练。俄专家认为，这一举动必然会恶化俄日关系。（来源：环球网） 
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四、上市公司公告速递 

图表 18：本周（12.02-12.08）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 

尚纬股份 12/04 

公司于近期中标北京市轨道交通建设管理有限公司与中建五局安装工程有限公司的

招标项目，合同累计金额为 1.73 亿，占 2018 年度营业收入的 11.02%，业务内容

均与电缆采购有关。 

旋极信息 12/04 
公司 2016 年因发行股份购买泰豪智能全部股权并募集配套资金而被限售的部分股份

将于 12 月 06 日解禁上市流通，其占总股本的 7.90%。 

*ST 鹏起 12/04 
公司发布风险提示性公告，由于万方集团替公司实控人张朋起偿还占用资金的事项

存在不确定性，公司的股票可能将终止上市。 

长鹰信质 12/04 
公司子公司天宇长鹰与某客户 8 月签订的 7.8 亿无人机订货合同金额将提升至 9.25

亿，占公司 2018 年度营收的 35.16%。 

航天科技 12/06 公司副总经理张春强先生因个人原因辞职，张春强先生及其配偶未持有公司股票。 

耐威科技 12/06 公司子公司耐威时代决定放弃重庆新世纪 52.95%股权的优先购买权。 

中国长城 12/06 

公司拟将账面价值不超过人民币 6,000 万元的一年内应收账债权评估作价转让给中

国电子，中国电子受让后将设立应收账款资产支持专项计划，本次交易构成关联交

易。 

公司

决策 

合众思壮 12/02 
公司及子公司拟使用控股股东兴慧电子委托贷款额度，金额不超过人民币 20 亿

元，期限不超过 12 个月，贷款利率不超过 8%/年。 

旋极信息 12/02 
公司为全资子公司泰豪智能向北京银行翠微路支行申请人民币 50,000 万元的 2 年期

综合授信业务提供连带责任保证担保。 

中国动力 12/03 

中国动力拟向中船重工、中国重工发行普通股购买其持有的武汉船机、中国船柴少

数股权；向中国信达、太平国发等发行普通股 / 可转换公司债券购买其持有的广瀚

动力、长海电推等公司少数股权；发行可转债配套募集资金不超过 15 亿元。 

中航电子 12/03 
公司计划将其持有的宝成仪表的全部股权转让给中航机载系统有限公司，中航机载

公司和中航电子同受中国航空工业集团有限公司控制。 

北斗星通 12/06 

公司拟使用部分闲置募集资金不超过人民币 2 亿元来暂时性补充流动资金，预计节

约财务费用约 1,000 万元。同时同意为间接控股子公司远特科技向中昊融资租赁申

请 6 个月期限，不超过 10,000 万元人民币的融资额度提供担保。 

股权

股本 

中航机电 12/02 

公司拟将所持贵阳电机 100%股权转让给航空工业机载，终止实施贵阳电机募投项

目并将结余募集资金永久补充流动资金；公司拟近 3 亿元收购南京航健 70%股权；

拟以货币增资入股宏光装备。。 

中航机电 12/02 
公司通过集中竞价交易方式回购股份 22,570,005 股，约占公司目前总股本的

0.6254%。 

中航光电 12/02 
公司通过集中竞价交易方式累计回购股份数量为 296,258 股，约占公司目前总股本

的 0.03% 

苏试试验 12/02 
公司通过集中竞价交易方式累计回购股份数量为 3,134,068 股，约占公司目前总股

本的 2.31%。 

杰赛科技 12/02 
公司公布 A 股限制性股票长期激励计划草案，计划拟授予的限制性股票数量为

712.9275 万股，占公司总股本的 1.2482%。 

中航电测 12/02 
公司通过集中竞价交易方式累计回购公司股份 4,344,300 股，约占公司目前总股本

的 0.74%。 

中国软件 12/03 
公司高级副总经理尚铭拟减持公司股份合计不超过 387,625 股，约占公司总股本的

0.0784%。 

楚江新材 12/03 
公司通过集中竞价交易方式累计回购股份数量为 16,516,015 股，占公司总股本的

1.24%。 
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雷科防务 12/03 
公司股东华融华侨通过司法裁定受让的外滩安防所持公司无限售流通股份 5,312,500

股已办妥相关过户登记手续。 

新研股份 12/03 
公司股东周卫华将所持公司部分股份解除质押，共计 5,350,000 股，占公司总股本

的 0.36%。 

菲利华 12/03 

公司第二次限制性股票激励计划首次授予限制性股票第二次解锁条件已成就。限制

性股份占限制性股票总数的 1.69%，占总股本 0.35%，并将于 12 月 09 日上市流

通。 

欧比特 12/05 
总持股 2.85%的三位公司高层计划在 2019 年 12 月 27 日到 2020 年 06 月 26 日期

间通过集中竞价和大宗交易等方式减持不超过 0.84%总股本的股份。 

光威复材 12/05 
公司重要股东秉威合伙于 2019 年 9 月 11 日至 12 月 5 日期间通过集中竞价的方式

完成了无限售流通股的减持计划，减持股份占总股本 0.95%。 

景嘉微 12/06 
公司股东罗竞成先生的减持计划已全部减持完毕，减持均价为 66.084 元每股，减持

股数为 20,000 股，占总股本 0.0066%。 
 

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、苏试试验。 

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 12 日 12 月 13 日 12 月 13 日 

2019IHFCS|国际氢能及燃

料电池产业发展技术峰会 

第六届高分子材料国际

研讨会 

2019 中国郑州科学仪器

与实验室装备展览会 
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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 53.9 42.8 33.8 27.6 

600967.SH 内蒙一机 0.32 0.37 0.43 0.49 32.2 27.8 24.0 21.0 

002179.SZ 中航光电 1.22 1.14 1.42 1.76 32.7 34.9 28.0 22.6 

002025.SZ 航天电器 0.84 0.98 1.22 1.44 31.3 26.8 21.5 18.3 

000733.SZ 振华科技 0.55 0.62 0.76 0.95 29.0 25.6 20.9 16.7 

603678.SH 火炬电子 0.74 0.92 1.18 1.49 29.9 24.0 18.7 14.8 

300395.SZ 菲利华 0.55 0.59 0.80 1.05 37.8 35.1 25.8 19.7 

600990.SH 四创电子 1.62 1.63 1.91 2.20 27.7 27.6 23.5 20.4 

002013.SZ 中航机电 0.23 0.27 0.34 0.36 30.1 26.0 20.4 19.0 

600879.SH 航天电子 0.17 0.19 0.22 0.25 35.0 30.4 26.7 23.1 

300456.SZ 耐威科技 0.34 0.14 0.21 0.29 50.4 125.8 83.0 60.0   
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、航天电器、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 12 月 06 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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