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军工行业周报： 

年度业绩预告陆续披露，军工央企聚焦高质量发展 

行业分类：军工 

行业投资评级 增持 

基础数据（2020.1.17） 

中证军工龙头指数 2386.51 

周涨跌幅 0.77% 

军工行业 PE 60.40 

军工行业 PB 2.48 

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（+0.77%），行业（申万军工）排名 14/28； 

上证综指（- 0.54%），深证成指（+0.69%），创业板指（+1.49%）； 

涨幅前五：航锦科技（+27.19%）、睿创微纳（+26.87%）、旋极信息（+16.61%）、

爱乐达（+16.18%）、耐威科技（+14.10%）； 

跌幅前五：乐凯新材（-12.36%）、航天通信（-7.59%）、中国船舶（-5.64%）、

湘电股份（-5.58%）、台海核电（-5.58%）。 

➢ 重要事件 

1 月 11 日，2020 年台湾地区领导人选举投票结束，当晚出炉的计票结果

显示，民进党候选人蔡英文、赖清德当选台湾地区正、副领导人。 

1 月 11 日至 12 日，国务院国资委在北京召开地方国资委负责人会议。会

议强调，2020年各级国资委要突出抓好改革落实，全力实施好国企改革三

年行动方案。 

1 月 14日，航发动力发布公告，公司拟分别向中国航发、国发基金、国家

军民融合产业投资基金、交银投资、鑫麦穗投资、中国东方、工融金投发

行股份收购其持有的黎明公司合 31.23%股权、黎阳动力合计 29.14%股权、

南方公司合计 13.26%股权。 

1 月 15 日，国资委召开了 2019 年央企经济运行情况新闻发布会，披露国

资委正在会同有关部门抓紧制定《国企改革三年行动方案》。 

1 月 16日，中美正式签署第一阶段经贸协议。 

1 月 16日，亚光科技公告，公司拟开展股权激励计划，向 133名激励对象

授予权益总 5195万份，占激励计划公告时公司股本总额的 5.16%。其中，

授予的股票期权行权价格为每股7.84元，限制性股票授予价格为每股 3.92

元。 

1 月 16日，航天晨光公告，公司中标军方某部后勤保障装备一批并完成合

同签署，合同金额共计 15.18 亿元。 

1 月 17日，威海广泰公告，公司收到与军方某部签订的两份《装备订购合

同》，合同合计金额为 1.04亿元。 

1 月 17日，振芯科技公告，公司董事会审议通过《关于重新认定公司实际

控制人的议案》，董事会认为国腾电子集团仍为上市公司的控股股东，公司

应认定为无实际控制人。 

1 月 17日，高德红外公告，公司收到某型号制冷型红外热像仪产品中标通 
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知书。 

1 月 17日，久之洋公告，公司某型红外装备中标，中标金额 2.03亿元。 

➢ 投资建议 

一、部分军工央企召开 2020年工作会仪，明确将持续推动改革相关工作。

截至 1月 17 日，部分各大军工央企在 2020年改革工作方面，提出的相关

部署部分如下： 

1、航空工业集团领导强调要通过国有资本管理试点，加深、加强、加固

航空产业改革，要以“两金”压减为突破口和着力点，切实提升企业运行

质量，夯实改革发展基础等。 

2、航天科技集团领导强调要坚持改革定力，聚焦社会主义基本经济制度

和国企改革要求，着力推进全面深化改革“3+1”顶层部署落地等。 

3、兵器装备集团领导强调要重点抓好供给侧结构性改革、产权制度改革、

分配制度改革等“三大改革”，激发企业发展活力等。 

4、中国电科集团领导强调要加强资产经营与资本运作，助力主责主业做

强做优做大，强力推进全面深化改革，不断完善电科特色现代企业制度等。 

5、中国电子集团领导指出要推进全方位超常规创新、深化市场化结构性

改革、打造战略性核心竞争力共同构成了中国电子高质量发展的三大支

柱。 

6、中核集团领导提出要加大创新力度，提升自主可控发展水平，加快改

革步伐，释放推动发展的内生动力等。 

二、年度业绩预告陆续披露，多数公司业绩预增。截至 1 月 17 日，共有

48 家军工行业上市公司披露了包含具体预计净利润的年度业绩预告，部

分军工装备上游原材料上市公司（如宝钛股份、光威复材、钢研高纳等）、

军工电子元器件上市公司（耐威科技、宏达电子等）及军工信息化装备上

市公司（杰赛科技、大立科技、高德红外等）业绩预增。具体上市公司年

度业绩预告汇总可见附表。 

中长期来看，结合军工行业基本面向好的确定性、利好消息刺激以及

年初资金风险偏好提升，我们继续对军工行业持乐观判断： 

1、由于“十三五”末军工订单集中释放，叠加军改负面影响逐步消除，

2020年 1月 1日至 2020年 1 月 17日，航锦科技、宏大爆破、航天晨光、

威海广泰及广哈通信等多家上市公司公告已签订军品订单合同；天银机

电、高德红外及久之洋等上市公司也公告了军品中标事项。我们认为，今

年或将有更多军品订单集中落地。 

2、军工央企以高质量发展为发展主线，所属上市公司盈利能力切实改善。

企业维度上，2020 年的央企经营业绩考核指标将采用“两利三率”的指

标体系，可有力引导企业高质量发展；业务维度上，2020 年国资委将重

新厘定军工央企主责主业，推动与各军工央企主业相关的上市公司的核心 
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  技术创新发展；管理维度上，管资本运营模式的深化及推广、上市公司开

展的股权激励都将进一步激发企业内在发展活力；市场化转型维度上，

2020年国资委推出的国企改革三年行动方案，有望推动各大军工集团所属

的科研院所改制进程、扩大各大军工企业的混改范围和力度，进而促进更

大规模及体量的科研院所及企业的优质资产实现资产证券化。 

3、自主可控持续拉动上游元器件需求。自主可控主要体现于材料、核心元

器件等上游领域，在中美贸易摩擦背景下，党政军自主可控和安全可靠需

求急速提升，不仅短期带来市场高度关注，中长期也具备兑现业绩的可能。 

4、威海广泰、内蒙一机、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。 

5、从行业估值来看，军工行业 PE 处于历史 18.79%分位，对创业板比值处

于 17.90%分位，处于底部位置。 

三、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，例如：①中航飞机推行重大资产

置换；②中航机电和中航电子剥离低效资产；③中航光电、中航沈飞推行

股权激励；④中航光电、中航电测和中航机电持续回购股票；⑤中航高科

转让非主业子公司和中航三鑫股权转让突出瘦身健体、聚焦主业。一系列

举动为相关上市公司带来实质性利好，提升企业核心竞争力。 

2、航天装备整体将迎来高光时刻，相关上市公司业绩有望实现增长。具体

包括：①航天武器装备方面，在全军大力推行实战化训练和武器装备建设

快速发展的背景下，导弹作为消耗性武器，未来的采购需求将快速提升，

也将较快兑现至导弹产业链相关上市公司；②航天工程装备方面，伴随

2020年北斗三号导航系统建设、高分专项工程以及探月工程项目等重大工

程即将收官，以及火星探测计划、登月计划、空间站建设及北斗三号导航

应用展开等项目即将开展，依靠该类项目订单驱动的航天工程装备产业链

上的相关上市公司业绩有望兑现。 

3、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”，军工电子、信

息化等自主可控的重点领域将值得长期关注，其中北斗是我国着眼于国家

安全和经济社会发展需要，自主建设运行的全球卫星导航系统，将于 2020

年上半年建成北斗三号系统，实现满星座运行服务，向全球提供服务，随

着北斗系统持续推进和突破，产业链下游服务端相关公司将充分受益。 

4、船舶装备方面，南北船旗下资产整合仍是大势所趋，南北船合并后有

望开启专业化的重组进程。此外国产航母服役有望加速新建航母及相关

配套舰船的建设。 
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➢ 建议关注 

军机等航空装备产业链（军机增长高确定性） 

中国卫星、航天电子、航天电器、天奥电子、海格通信（卫星产业链下游

应用市场将保持快速拓展） 

威海广泰（空港、消防、无人机三项业务全面好转） 

内蒙一机（配套公司和关联企业宏远电器近期签订 1.22 亿元装甲装备器

材军品订单，验证了陆军装甲装备的需求量旺盛） 

四创电子、国睿科技（雷达领先企业，背靠电科核心院所） 

振华科技（军工电子领先企业，低效资产出表，不断聚焦主业，利润率大

幅提高） 

铂力特（军用 3D打印技术领先企业） 

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、订单释放进度低于预期。 

 



  

 
5 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                         [军工行业周报] 

◆ 上市公司 2019年年度业绩预告汇总（截至 2020年 1月 17日） 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  

注：仅统计披露了具体预告净利润同比增速的上市公司  

证券简称
2019年预告净利润

同比变化率下限（%）

2019年预告净利润

同比变化率上限（%）

杰赛科技 300% 350%

天和防务 148% 151%

大立科技 130% 180%

中船防务 126% 133%

银河电子 114% 115%

西仪股份 100% 115%

中船科技 83% 129%

宝钛股份 75% 75%

应流股份 70% 90%

睿创微纳 62% 62%

晋西车轴 60% 80%

久立特材 60% 80%

利君股份 50% 80%

高德红外 50% 100%

康达新材 50% 80%

七一二 49% 69%

航天发展 47% 68%

航新科技 45% 75%

宏大爆破 40% 60%

光威复材 33% 43%

金通灵 30% 47%

中航电测 30% 45%

华测导航 28% 38%

钢研高纳 26% 50%

安达维尔 26% 41%

耐威科技 25% 45%

中国海防 25% 25%

宏达电子 20% 40%

海格通信 15% 35%

菲利华 10% 40%

山河智能 10% 20%

三力士 10% 60%

航天彩虹 10% 50%

景嘉微 9% 27%

红相股份 2% 18%

广哈通信 0% 30%

久之洋 -5% 5%

航天科技 -9% 11%

乐凯新材 -10% 10%

晨曦航空 -30% -7%

航锦科技 -42% -34%

星网宇达 -49% -35%

金信诺 -60% -30%

ST抚钢 -96% -92%

合众思壮 -257% -204%

中海达 -257% -252%

炼石航空 -304% -304%

北斗星通 -709% -616%
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持    ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300指数。 

中性    ：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持    ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 
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告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依

据的研究或分析。 


