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军工行业周报： 

军工上市公司质量正在明显提升 

行业分类：军工 

行业投资评级 增持 

基础数据（2019.12.06） 

中证军工龙头指数 2202.33 

周涨跌幅 3.17% 

军工行业 PE 55.76 

军工行业 PB 2.32 

近五年中证军工龙头指数走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

近五年军工行业 PE-band 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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➢ 本周行情： 

中证军工龙头指数涨 3.17%，行业（申万军工）排名 8/28； 

上证综指 1.39%，深证成指 3.09%，创业板指 3.72%； 

涨幅前五： 

耐威科技（+23.58%）、景嘉微（+18.37%）、*ST 鹏起（+15.22%）、中国软

件（+12.38%）、宏大爆破（+11.64%）； 

跌幅前五：炼石航空（-6.65%）、新光光电（-3.95%）、航天宏图（-3.92%）、

铂力特（-3.85%）、久之洋（-3.15%）。 

➢ 重要事件 

12月 2日，中国长城公告，收购轨道交通研究院 100%股权。 

12月 3日，杰赛科技公告，激励计划拟授予限制性股票 712.9275 万股，

占公司股本总额的 1.2482%. 

12月 3日，中航机电公告，拟将持有的贵阳电机 100%股权转让给中航机

载系统公司，拟收购南京航健 70%股权。 

12月 3日，中国船舶集团有限公司在上海举办 8个批次大型系列船舶项

目集中签约仪式。 

12月 4日，国产“新舟”60 遥感机交付。 

12月 5日，中航电子公告，拟将持有的宝成仪表 100%股权通过协议转让

的方式转让给中航机载系统公司。 

12月 6日，中航沈飞提前完成全年批生产试飞任务，为明年科研生产和

经营管理等工作奠定良好基础。 

➢ 投资建议 

军工行业近期表现呈现出两个特点：一方面对消息刺激、利好反应钝化，

如中航飞机重大资产置换、国睿科技重大资产重组、两船合并等；另一方

面，以中直股份、中航飞机、航发动力为代表的航空主机厂，股价未跟随

大盘和行业指数下跌，表现独立。我们认为，主要原因或是交易层面所致。

以公募基金为代表的机构，一方面军工持仓处于历史低位，卖出力量不足，

因此优质个股表现独立，未跟随下跌；另一方面，机构倾向年底前兑现全

年收益，短期不会配置军工行业，故而股价对利好反应钝化。我们预计，

结合军工行业基本面向好的确定性，以及年初资金风险偏好提升，将逐步

会有增量资金对军工行业进行配置。 
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                         [军工行业周报] 

 

  
从基本面上看，站在当前时点，我们对军工行业持乐观判断： 

1、上市公司质量明显提升。今年以来，特别是年底，以航空工业集团为

代表的军工集团下属上市公司密集进行资本运作，并通过推行股权激

励、回购股票等措施，切实有效提高了上市公司资产质量、盈利能力和

治理水平。例如：①中航飞机、中航机电、国睿科技正在开展资产证券

化，明显提升整体盈利能力；②中航机电和中航电子剥离低效资产，提

高上市公司质量；③中航光电、中航沈飞、杰赛科技推行股权激励，进

一步激发员工积极性，强化公司核心竞争力；④中航光电、中航电测和

中航机电持续回购股票，对投资者负责，同时表达对公司价值的认可以

及对未来发展的信心等; 

2、由于“十三五”末军工订单集中释放，以及军品年底交付的特点，我

们认为，今年底到明年，部分公司或将有订单集中落地； 

3、威海广泰、四创电子、航天发展等不少个股跌回至 30PE 甚至更低，

年底估值切换将为其带来更高的安全边际. 

基于以上理由，建议重点关注三个方向： 

1、航空装备维持高度景气。军机重点型号有望迅速批产放量，在研型号

也将不断定型列装，将迎来航空装备的黄金十年，以主机厂为代表的航

空产业链将维持高度景气；航空工业集团持续推进国有资本公司投资公

司试点改革，股权激励、资产重组等资本运作为相关上市公司带来实质

性利好，提升企业核心竞争力；航空工业集团多款产品亮相迪拜航展，

开拓国际市场，外贸订单有望驱动航空产业链上的相关上市公司业绩。 

2、自主可控是中长期投资主线。在中美贸易摩擦背景下，自主可控的逻

辑虽短期难以完全兑现至业绩，但国内巨大的市场使其存在消化高估值

的可能。我们认为，军工整个行业具有天然的自主可控“属性”，其中军

工电子、信息化等自主可控的重点领域将值得长期关注。 

3、船舶装备方面，南北船旗下资产整合仍是大势所趋。中船科技重组虽

暂时受阻，我们认为，南北船合并后有望开启专业化的重组进程。 

➢ 建议关注 

直升机等航空装备（军机增长高确定性） 

威海广泰（低估值 2019 预测 18PE，空港、消防、无人机三项业务全面好

转） 

亚光科技（2019预测 25PE，军工电子微波组件第一阵营，船艇业务签订大

额意向订单） 

国睿科技（雷达领先企业，电科十四所资本运作平台，资产注入申请获得

中国证监会受理） 

航天电器（军工和民用连接器业务快速增长） 

铂力特（军用 3D打印技术领先企业） 

川大智胜（空管自动化系统领先企业，人脸识别和 VR技术持续突破） 

中国船舶、中国海防（两船合并带来船舶上市公司专业化整合和资本运作

的可能） 

➢ 风险提示： 

军改进度、订单量低于预期。 
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                         [军工行业周报] 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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