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军工行业周报： 

军工大市值公司有何规律 

行业分类：军工 

2行业投资评级 增持 

基础数据（2021.01.15） 

中证军工龙头指数 4185.65 

近一周涨跌幅 -6.90% 

军工行业 PE 73.58 

军工行业 PB 4.26 

近五年中证军工龙头指数走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

近五年军工行业 PE-band 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 一周行情 

中证军工龙头指数（-6.90%），行业（申万）排名（24/28）； 

上证综指（-0.10%），深证成指（-1.88%），创业板指（-1.93%）； 

涨幅前五：中瓷电子（+61.09%）、新雷能（+12.78%）、烽火电子（+11.80%）、

苏试试验（+11.47%）、和而泰（+9.90%）； 

跌幅前五：天箭科技（-29.35%）、航天发展（-14.89%）、西部材料（-13.93%）、

中航重机（-13.69%）、爱乐达（-13.66%）。 

➢ 重要事件 

1 月 12 日，安达维尔公告，公司拟开展股权激励，向 77 名激励对象授予

限制性股票数量为 1205万股，约占公司总股本总额的 4.74%。其中，首次

授予限制性股票 1005 万股，约占公司总股本的 3.96%，授予价格为每股

19.21 元。 

1 月 14日，据美国白宫网站，特朗普发出最新行政令，要求美东时间 2021

年 11 月 11日后，美国投资者需要剥离那些被认定涉军的中国企业证券。 

1 月 14日，中国载人航天工程办公室披露，我国空间站天和核心舱、天舟

二号货运飞船、空间应用系统核心舱任务等主要系统于近日分别通过出厂

评审，标志着空间站建造即将转入任务实施阶段。 

1 月 14 日，航宇科技科创板 IPO 过会，公司拟公开发行股票不超过 4500

万股，募集资金 7.00 亿元,用于航空发动机、燃气轮机用特种合金环轧锻

件精密制造产业园建设项目和补充流动资金项目。 

1 月 15 日，据路透社消息，美国当地时间 14 日，美国国防部将知名手机

厂商小米、飞机制造商中国商飞、中微半导体设备、箩筐技术公司、北京

中关村发展投资中心、高云半导体、大新华航空、中译语通以及中国航空

集团等 9 家中国企业列入制裁名单。 

1 月 15 日，海格通信公告，公司近日收到与特殊机构客户签订的订货合

同，合同标的主要为无线通信、北斗导航产品及配套设备，合同总金额约

3.12亿元。 

1 月 16日，中航重机公告，公司拟非公开发行 A股股票，发行对象为包括

中航科工、航空工业产业基金在内的不超过 35 名特定投资者。预计募集

资金总额不超过 19.10 亿元，其中中航科工拟以 2亿元参与认购，航空工

业产业基金拟以 1亿元参与认购。募集资金用于航空精密模锻产业转型升 
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  级项目、特种材料等温锻造生产线建设项目以及补充流动资金。 

➢ 投资建议 

2021年投资策略请关注 2020年 12月 28日研究报告：《2021年军

工行业策略：三“军”过后尽开颜》。 

一、核心观点 

过去三周军工行业上涨近 30%，短期涨幅大、涨速急。上周，2021年

首周中证军工指数即创下 5年新高，31家军工上市公司创下历史新高，同

时中证军工指数也创下 5年来最高成交额。在当前位置，可能出现波动加

大和震荡调整。 

特朗普发出行政令，要求 11 月 11日后美国人不得持有涉军中国企业

证券，成为造成 1月 14日军工行业大跌 5.73%的主要因素。当前外资（陆

股通+QFII）军工持仓占自由流通市值的 2.41%，其中部分减持整体影响有

限。军工行业具有增长的高确定性和持久性，出现了较大幅度的调整或是

配置的良机。 

图表 1：近年来军工行业外资（陆股通+QFII）持仓规模情况 

 

资料来源：Wind，中航证券研究所整理（数据截至 2021/01/15） 

图表 2：外资持股占自由流通股比例排名前十的军工行业上市公司 

排名 公司名称 外资持股比例 排名 公司名称 外资持股比例 

1 中航光电 8.46% 6 中航沈飞 4.94% 

2 高德红外 8.20% 7 上海瀚讯 4.52% 

3 光威复材 6.03% 8 中航电子 4.50% 

4 卫士通 5.88% 9 和而泰 4.37% 

5 中直股份 5.05% 10 中国长城 4.31% 

资料来源：Wind，中航证券研究所整理（陆股通持股比例采用 2021/01/15 收盘数据，

QFII持股比例采用 2020年的三季报数据） 
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二、军工大市值上市公司 

市值方面，2020年 10月底至 2021 年 1月 15日，A 股军工板块头部

公司（前十五名）市值集中度出现显著增长，在不到三个月的时间内，由

36.05%上升至 40.64%（提升 4.60 个百分点），增长速度是近五年来的峰

值。 

对比 2014 年初与当前 A 股军工板块上市公司的市值排名，呈现出如

下变化： 

① 从企业性质上看，更多民参军企业跻身大市值行列。按市值排序，A股

军工板块上市公司市值前十五名中，民营企业数量由 2014 年初的 1家（高

德红外）提升至当前的 4家（高德红外、光启技术、光威复材以及睿创微

纳）； 

② 从上市板块上看，创业板及科创板均出现了大市值军工行业上市公司

（光威复材与睿创微纳）； 

③ 从细分领域看，航空产业、信息化及自主可控概念上市公司数量增长。

特别是在市值前 5名中，航空产业相关上市公司市值（航发动力、中航沈

飞、中航西飞）反超了船舶产业上市公司（中国重工及中国船舶）； 

④ 从产业链位置看，原材料及元器件等上游公司市值排名提升。包括中

航光电、光启技术、中航高科、光威复材排名居前。 

图表 3：2014年初与当前 A股军工板块上市公司（单位：亿元） 

排名 
2013/12/31 2021/1/15 

公司简称 市值 公司简称 市值 

1 中国重工 868 航发动力 1783 

2 中航电子 420 中航沈飞 1171 

3 中国船舶 333 中国重工 1006 

4 中航西飞 253 中航西飞 947 

5 中国卫星 219 中国船舶 822 

6 航发动力 208 中航光电 807 

7 中直股份 162 中国卫通 739 

8 海格通信 138 高德红外 728 

9 航发控制 138 光启技术 595 

10 高德红外 137 中国长城 538 

11 洪都航空 125 中航高科 522 

12 中航机电 112 中航机电 476 

13 中船防务 100 光威复材 475 

14 北方导航 98 睿创微纳 470 

15 中航重机 97 航天发展 412 

数据来源：Wind，中航证券研究所整理 
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三、2020年业绩预告 

截至 2021年 1月 15日，共有 21 家军工行业上市公司披露了 2020 年

业绩预告，19 家上市公司业绩预增，其中，星网宇达、高德红外、新劲

刚、大立科技、盛路通信等军工信息化及原材料领域上市公司业绩增幅居

前，具体如下图所示： 

图表 4：2020年 A股军工板块上市公司业绩预告情况（单位：%） 

序

号 
公司代码 公司名称 

2021年归母净利增

速（预告下限） 

2021年归母净利增

速（预告上限） 

1 002829.SZ 星网宇达 899  1107  

2 002414.SZ 高德红外 330  380  

3 300629.SZ 新劲刚 283  302  

4 002214.SZ 大立科技 180  231  

5 002446.SZ 盛路通信 126  129  

6 300095.SZ 华伍股份 92  121  

7 002669.SZ 康达新材 70  115  

8 300227.SZ 光韵达 60  90  

9 603678.SH 火炬电子 55  65  

10 603308.SH 应流股份 51  61  

11 300627.SZ 华测导航 44  55  

12 002560.SZ 通达股份 36  57  

13 002625.SZ 光启技术 35  75  

14 300719.SZ 安达维尔 30  37  

15 003031.SZ 中瓷电子 24  24  

16 300699.SZ 光威复材 21  26  

17 002111.SZ 威海广泰 5  25  

18 300900.SZ 广联航空 4  70  

19 003009.SZ 中天火箭 3  3  

20 300810.SZ 中科海讯 (75) (60) 

21 002023.SZ 海特高新 (90) (85) 

数据来源：Wind，中航证券研究所整理（数据截至 2021/01/15） 

四、军工行业供给侧与需求侧的变化 

站在当前时点，我们认为，2020年，虽经历了疫情和中美博弈，军工

行业“刚需”优势已凸显，中高速增长的业绩足够亮眼。时不我待，只争

朝夕，2021年是“十四五”的开局之年，距离 2027年建军百年奋斗目标

7 年，距离 2035 年基本实现国防和军队现代化 15年。博观约取，厚积薄

发，经过几十年积淀与投入，我国军工行业已经基本具备了“内循环”的

技术基础和物质条件，未来 10 到 15 年将是武器装备建设的收获期和井

喷期。军工行业迎来了黄金时代和红利期，将真正显现出其成长价值。 

军工行业的需求侧和供给端正在发生若干方面的重大变化，我国国防

建设和军工行业发展将迎来规模性快速增长和结构性转型升级，在数量、

质量和结构三个维度都将展现出实质性的重大变化和历史性的发展机遇。 
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  军工行业需求侧的变化体现在： 

① 练兵备战的紧迫性：实战化训练导致耗损增加，备战带来武器装

备快速提质补量； 

② 军改结束后增长的恢复性：改革接近尾声，需求补偿增长； 

③ 信息化、现代化、智能化的必要性：军工行业借助“三化”，将迅

速弥补代际差，在部分领域实现反超甚至领跑； 

④ 自主可控的必然性：军工行业具有天然的自主可控属性，当前局

势倒逼自主可控提速。 

军工行业供给侧的变化体现在： 

① 供给主体：军工国企通过深化改革实现高质量发展；民参军企业

困境已过，成长天花板大幅抬升，并因其规模的低基数，表现出更大的业

绩弹性； 

② 供应链：加强供应链的安全性和完善性，加快突破核心技术和关

键环节的“卡脖子”短板问题,确保产业安全和战略主动； 

③ 产能：当前处于产能扩张早期，预计民企扩张意愿更强、扩张速

度更快，成为行业快速扩产的重要力量，国企将在关重件业务上承担主要

角色； 

④ 资金支持：军费中的装备费持续支持；一级市场和二级市场有效

补充。 

五、军工行业的估值 

对军工行业的估值探讨是难以回避的，估值过高也是长久以来军工行

业最被关注的问题。站在当前时点，我们对估值问题有如下分析和判断： 

① 相比较其余行业，军工行业业绩增长优势明显 

在疫情之下，军工行业依然取得了优异的业绩表现，在“十四五”以

及相当长的一段时期内，军工行业业绩维持中高速增长的确定性，是其它

行业难以企及和比拟的。 

② 军工行业当前估值尚未泡沫化 

绝对估值看，军工行业估值不贵。军工行业仍处相对低估值。截止

2021年 1月 15日，军工行业 PE 为 73.58倍，处于 2014 年以来的 51.66%

分位；相对于白酒板块当前 60.17倍 PE和电子板块 53.52倍 PE来看，军

工板块目前 PE绝对值不高。考虑到军工行业高景气度以及中美紧张关系，

长期来看是持续性的，基本面和情绪面对军工行业构成显著支撑；相对估

值看，军工行业估值较低。国防军工与创业板、电子行业和白酒板块的 PE

比值仍处低位，分别为 18.23%分位、21.90%分位和 6.99%分位。 

③ 军工行业估值可消化 

选取中航沈飞、中航西飞、中直股份、中国卫星、航发动力、四创电

子、国睿科技和内蒙一机作为军工行业代表性企业进行测算，若保持年复

合 20%的增长率，8家公司 2025年 PE 均值为 25.3 倍；若保持年复合 25%

的增长率,8 家公司 2025 年 PE 均值为 20.7 倍；若保持年复合 30%增长

率，8 家公司 2025 年 PE均值为 17.0倍。 
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④ 军工行业资产注入的隐含期权依然存在 

军工集团优质资产大量存在于体外，资产重组依然是各军工集团资产

证券化的重要手段之一，资产注入的可能性始终会为军工行业带来了其他

行业难以具备的投资价值。 

六、建议重点关注五个方向 

军机：需求明确且配套日趋成熟，行业业绩拐点向上 

我国空军正在按照“空天一体、攻防兼备”的战略要求，加快实现国土

防空型向攻防兼备型转变，提高战略预警、空中打击、防空反导、信息对

抗、空降作战、战略投送和综合保障能力，旨在建设一支强大的现代化空

军。在可得数据的基础上，可以发现，航空装备增速＞装备费增速＞军费

支出增速＞GDP增速。 

导弹：真打实练，消耗激增 

无论从内需还是出口来看，我国导弹武器装备市场需求都有望总体保

持稳定且快速的增长。国内装备需求方面，在军队全面加强练兵备战工作、

加大实战化演习的背景下，导弹作为现代化军队不可或缺的消耗性武器装

备，其需求有望伴随我国装备费用的稳定增长而保持稳定且持续的增长；

国际军贸方面，20 世纪以来全球军贸的稳定增长趋势有望在未来得到延

续，全球军贸增速甚至可能会出现快速提升。 

北斗：北斗三号星座部署完成，“北斗+”以及“+北斗”产业融合升级 

2020年 7月 30日，北斗三号全球卫星导航系统建成暨开通仪式在北京

举行，标志着工程“三步走”发展战略取得决战决胜，我国成为世界上第

三个独立拥有全球卫星导航系统的国家。目前，全球已有 120余个国家和

地区使用北斗系统。我们认为，在当前北斗空间段已经完成建设，卫星应

用开始向民用领域快速拓展，北斗应用产业将有望在十四五期间呈现高景

气度发展，值得重点关注。 

卫星互联网：列入“新基建”，有望成为“十四五”重点发展领域 

2020年 4 月，卫星互联网被国家发改委划定为“新基建”信息基础设

施之一。而我国卫星互联网卫星星座部署较国外存在一定滞后，亟需加速

建设卫星互联网空间基础设施以占据频率及轨道。长期来看，卫星互联网

有望成为“十四五”期间的重点发展领域。 

军工电子：自主可控与国防信息化共同驱动快速增长 

《新时代的中国国防》白皮书中提到，中国特色军事变革取得重大进

展，但机械化建设任务尚未完成，信息化水平亟待提高，军事安全面临技

术突袭和技术代差被拉大的风险，军队现代化水平与国家安全需求相比差

距还很大，与世界先进军事水平相比差距还很大。目前，军工领域存在“短

卡控”问题，自主可控尤为关键，同时，“十四五”期间国防信息化有望提

速，以上都将驱动军工电子高景气度发展。 
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七、建议关注的细分领域及个股 

军机等航空装备产业链： 

战斗机、运输机、直升机、无人机、发动机产业链相关标的，航发动

力、航发科技（发动机），光威复材、中简科技（碳纤维复合材料），钢研

高纳（高温合金），宝钛股份（钛合金），安达维尔（机载配套）、爱乐达（航

空制造）等； 

航天装备产业链： 

航天电子（测控+无人机+导弹），航天电器（连接器），中国卫星（卫

星总体设计制造），海格通信（北斗）、新光光电（导弹配套）； 

信息化+自主可控： 

国睿科技、四创电子（雷达），火炬电子（军工电子+新材料），中国软

件（操作系统）； 

低估值： 

中国动力（估值在净资产附近），内蒙一机。 

八、风险提示 

① 疫情发展不确定，导致国内宏观经济承压，军费投入力度降低； 

② 改革后军方用户组织架构调整，导致需求变化，部分已推迟或取

消的订单可能不会重启； 

③ 国企改革进度不及预期，院所改制、混改、资产证券化等是系统性

工作，很难一蹴而就； 

④ 军品研发投入大、周期长、风险高，型号进展可能不及预期； 

⑤ 随着军品定价机制的改革，以及订单放量，部分军品降价后相关

企业业绩受损； 

⑥ 行业高度景气，但如若短时间内涨幅过大，可能在某段时间会出

现业绩和估值不匹配。 
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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，中航证券研究所首席分析师。 

王宏涛，SAC执业证书号：S0640520110001，航天二院博士，中航证券研究所军工行业分析师。 
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