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板块持续回调，看好板块中长期投资价值  同步大市（维持） 

——国防军工行业周观点（3.23-3.27） 日期：2020 年 03月 31日 

   

[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周国防军工板块进一步回调，大盘受国内复工复产加速等因素的影响而实现

上涨，军工板块基本面支撑强劲，短期内持续回调更凸显配置机遇。上周沪深

300 指数周涨幅 1.56%，申万国防军工行业周跌幅 3.64%，在申万一级行业中排

名倒数第 5 位；申万国防军工行业 PE（TTM）56.42 倍，航天装备 74.94 倍，航

空装备 46.64 倍，地面兵装 49.16 倍,船舶制造 87.56 倍。上周融资买入额为

53.41 亿元，融券卖出额为 1.37 亿元。天箭科技（+61.05%）等个股上周涨幅较

大，航发控制（-17.35%）等个股上周跌幅较大。 

投资要点： 

⚫ 板块受疫情影响有限：军工行业相较于其他行业而言，其生产活

动的计划性和季节性较强，一季度通常为进行全年生产计划准备

和原材料备货阶段，营收占全年比重不足 20%。并且，疫情并未造

成军工行业下游需求减弱，行业科技壁垒的属性较强，装备列装

的刚需仍然坚挺，疫情短期影响预计将在结束后消除，供给端在

全面复工后生产安排加紧将迅速弥补产能缺口。 

⚫ 板块基本面支撑强劲：1）国防开支近几年来保持稳步增长态势，

2019 年增速 7.5%。相较于欧美国家而言，我国国防开支占 GDP 比

重相对较小，因此增长的空间仍然很大，预计随着我国现代化军

事建设需求的上升，国防开支在未来几年仍将保持较快增长，为

军品订单采购提供基础；2）2020 年进入行业五年规划的最后一

年，通常我国军工行业的订单需求会在此阶段呈现翘尾效应，显

著多于规划初期。并且我国各项军改措施已基本落地，前期积累

未释放的订单需求自 2018 年开始持续抛向市场，在此双重因素作

用下，预计 2020 年军品订单需求将尤其旺盛；3）近年来我国军

工领域多个新兴科技板块发展迅猛，如北斗三号即将全球组网完

成，碳纤维等新材料领域逐渐实现国产化替代，5G 赋能国防通信

实现信息的更高效传输，以及国产大飞机试飞与量产同加速等等。

众多子领域的科技进步为板块持续上涨提供充足的动力。  

⚫ 投资建议：板块配置机遇愈发明显，建议持续关注北斗导航、国

防信息化、碳纤维复材以及航空发动机等领域。 

⚫ 风险因素：全球经济金融危机的威胁加大、核心科技突破的进度

不及预期、北斗产业链成熟的速度不及预期 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 我国遥感三十号 06 组卫星成功发射 

3月24日，我国在西昌卫星发射中心用长征二号丙运载火箭，以“一箭三星”的方式

成功将遥感三十号06组卫星送入预定轨道。遥感三十号06组卫星由中国科学院微小

卫星创新研究院抓总研制，采用多星组网模式，主要用于开展电磁环境探测及相关

技术试验，而负责发射任务的长二丙火箭由航天科技集团一院抓总研制。（中国航

天科技集团官网） 

点评：遥感卫星三十号主要用于科学试验、国土资源普查、农作物估产及防灾减灾

等领域，覆盖卫星下游应用的重要领域。近期我国航天发射任务呈现高密度常态化

趋势，卫星产业链发展迅速，北斗三号卫星定位系统也即将全球组网完成，预计北

斗卫星产业链将更好服务人际通信、产业通信和精准定位等行业需求，相关板块个

股建议重点关注。 

 

1.2 美军神盾舰再闯台湾海峡 

台湾《自由时报》26日报道称，美国海军第七舰队24日在脸书贴出第七舰队航母战斗

群航行照“秀肌肉”后，昨日（25日），一艘“伯克级”驱逐舰麦坎贝尔号于台湾海

峡航行。台防务部门称，美舰经台湾海峡是执行一般航行任务，全程掌握，请民众放

心。对于美军机、舰过台海，外交部发言人耿爽曾明确表示，台湾问题事关中国的主

权和领土完整，我们敦促美方恪守一个中国原则和中美三个联合公报的规定，慎重妥

善地处理涉台问题，以免损害中美关系和台海的和平稳定。（新浪网） 

点评：中美两国作为世界上两个实力强大的几乎拥有全产业链体系的大国，其战略博

弈是多方面、多层次、多角度的。军事博弈尤其会被用于在关键时间段给对方形成威

慑。近期中国逐渐走出疫情影响，而美国的疫情正迅速恶化，经济金融动荡剧烈，其

在此时派军舰至台海正是要给中国形成一定的战略威慑。由此可见中国的现代化强

军步伐仍将进一步加快，新型装备列装的需求料将加大，尽管经济受到一定的外部环

境影响，但国防军工的刚需相对坚挺，持续看好板块的中长期投资价值。 

 

2、国防军工行业周行情回顾 

2.1 国防军工行业周涨跌情况 

 

沪深300指数上涨1.56%，国防军工行业（申万）下跌3.64%，居申万一级行业排名倒

数第5位。上周大盘受国内复工复产加速等因素的影响有所回升，前期涨幅较大的军

工板块上周持续回调，板块基本面支撑强劲，短期回调更凸显配置机遇。 
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图表1：申万一级行业指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

年初至今，申万国防军工行业涨幅在申万一级28个行业中排名第11位。申万国防军工

行业累计下跌2.85%，在申万一级28个行业中排名第11位，沪深300累计下跌9.44%，

领先指数6.59pct。 

 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.2 子行业周涨跌情况 

 

子版块表现上，上周航天装备继续领跌，跌幅达 5.16%。上周各子行业整体继续下跌，

航空装备跌幅 4.00%，地面兵装跌幅 3.54%，船舶制造跌幅 1.05%。 
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图表3：国防军工各子行业周涨跌情况（%）    图表4：国防军工各子行业涨跌情况（%）（年初至今） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.3 国防军工行业估值情况 

 

估值持续回调，配置机遇更加凸显。从估值情况来看，SW国防军工行业 PE（TTM）上

周回调至 56.42倍，估值处于相对历史地位，但板块基本面支撑强劲，配置机遇更加

凸显，距离 10年均值 81.50倍还有 30.77%空间。 

 

图表5：申万国防军工行业估值情况（2010年至今） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

 

2.4 国防军工行业周成交额情况 

 

上周行业关注度继续下降。5 个交易日申万国防军工行业成交额 520.62 亿元，平均

每日成交 104.12亿元，日均交易额较上个交易周下跌 38.86%。 
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图表6：国防军工行业周成交额情况（过去一年） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.5 个股周涨跌情况 

 

国防军工行业个股整体下跌。68 只个股中，61 只个股下跌，7 只个股上涨，下跌股

票数占比 89.71%。行业内跌幅前五的公司分别为：航发控制、海特高新、航发科技、

雷科防务、北斗星通；行业内涨幅前五的公司分别为：天箭科技、爱乐达、*ST集成、

中航光电、四创电子。 

图表7：申万国防军工行业周涨幅前五（%）    图表8：申万国防军工行业周跌幅前五（%） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3、国防军工行业公司情况和重要动态（公告） 

 

3.1 关联交易 
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图表9：国防军工行业关联交易情况 

证券代码 证券简称 公告日期 关联方 关联关系 交易金额

(万元) 

支付

方式 

600879.SH 航天电子 2020-03-27 中国航天时代电子有限公司 控股股东 369800.00 — 

600150.SH 中国船舶 2020-03-25 中国船舶工业集团有限公司 控股股东 1686476.99 股权 

600150.SH 中国船舶 2020-03-25 中船海洋与防务装备股份有

限公司 

同一控股公司 285788.32 股权 

600685.SH 中船防务 2020-03-25 中国船舶工业股份有限公司 同一控股公司 285788.32 现金 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

 

3.2 股东拟增减持 

 

图表9：国防军工行业股东增减持情况 

证券代码 
证券

简称 

最新公告日

期 

方案

进度 

变动

方向 
股东名称 

股东

类型 

拟变动数量

上限 

占持有

公司股

份比例

(%) 

000976.SZ 
华铁

股份 
2020-03-24 

进行

中 
减持 

广州市鸿峰实业有限

公司，广州市鸿众投

资有限公司 

公司 95,740,727 6.00 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.3 大宗交易 

 

图表11：国防军工行业大宗交易情况 

证券代码 证券简称 交易日期 成交价 成交额(万元) 

000768.SZ 中航飞机 2020-03-26 16.99 220.87 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

3.4 限售解禁 

图表12：国防军工行业限售解禁情况 

证券代码 证券简称 解禁日期 解禁数量(万

股) 

占总股本

比例 

解禁股份类型 

002179.SZ 中航光电 2020-03-23 332.10 0.30% 股权激励限售股份 

002151.SZ 北斗星通 2020-03-31 9.00 0.02% 股权激励限售股份 

600879.SH 航天电子 2020-04-21 30157.28 11.09% 定向增发机构配售股份 

300775.SZ 三角防务 2020-05-21 21445.00 43.28% 首发原股东限售股份 

600990.SH 四创电子 2020-05-25 2247.71 14.12% 定向增发机构配售股份 

601989.SH 中国重工 2020-05-25 71823.20 3.15% 定向增发机构配售股份 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.5 其他公告 

 

图表13：国防军工行业重要公司其他重要动态一览 

 

公告类别 公告日期 证券简称 公告内容 

年度报告 2020-03-27 航天电子 

2019 年，公司实现营业收入 137.12 亿元，比上年增

长 1.35%，实现利润总额 5.85 亿元，由于管理费用、

财务费用、研发费用、销售费用的增长，使得本年度

营业利润率由上年的 4.38%下降为 4.21%，从而导致

利润总额比上年降低 2.91%。2019 年营业收入构成

中，航天产品为 90.36 亿元，比上年增长 10.50%，民

用产品为 45.06 亿元，比上年下降 14.39%，由于民

用产品所得税高于航天产品所得税，随着民品收入的

下降，也使公司本年度所得税总额有所降低，导致净

利润比上年微增 0.53%。  

业绩快报 2020-03-27 兴图新科 

2019 年度，公司实现营业收入 20,199.11 万元，较

上年同期增长 1.95%，低于公司上市公告中披露的营

业收入区间，主要系加大与集成商合作、减少合同中

外购产品的额度，进而减少合同额所致；营业利润

6,346.18 万元，较上年同期增长 23.47%；归属于母

公司所有者的净利润 5,368.30 万元，较上年同期增

长 27.17%。 

股权激励 2020-03-26 中航重机 

依据本激励计划授予的限制性股票总数量及公司其

他有效的股权激励计划（如有）累计涉及的公司标的

股票总量，不得超过公司股本总额的 10%，其中首期

授予总量不得超过公司股本总额的 1%。本长期激励

计划的有效期为 10 年，自股东大会通过之日起。本

长期激励计划分期实施，每期激励计划的有效期为 5

年，每期股权的授予间隔期应为 3年（36个月）。每

期激励计划均需履行相关审批程序后实施。本次长期

股权激励计划决定选用限制性股票的股权激励方式。

本激励计划的激励对象原则上限于上市公司董事、高

级管理人员以及对上市公司经营业绩和持续发展有

直接影响的管理和技术骨干等，于激励计划启动时确

定。 

资料来源：Wind，万联证券研究所  

 

4、 投资建议 

上周大盘有所上涨，但国防军工板块持续回调，估值继续下修，配置机遇愈发明显：

1）板块估值目前处于相对历史低位，短期内进一步下修更凸显投资价值；2）国防开

支增长确定性较高，保障充足的军品订单采购；3）碳纤维复材、航空发动机等核心

技术的国产替代化需求持续旺盛，相关行业景气度维持上行；4）板块内上市公司 2019

年业绩整体符合市场预期，实现稳步增长，预计订单持续释放将进一步推升业绩表现；
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5）军企改革影响逐渐减弱，预计军队装备采购速度将进一步加快。 

 

 

5、风险提示 

 

全球经济金融危机的威胁加大、核心科技突破的进度不及预期、北斗产业链成熟的速

度不及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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