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[table_main] 公司点评报告模板 

军工板块是上涨高点 or上涨中继？ 
 军工行业 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件 26 日，中信军工指数大幅下跌 6.61%，一线军工股多数跌停。 

 情绪面和估值面促成此次大跌 首先，拜登上台对中美关系边际缓和

的预期，影响了部分市场情绪；其次，近期持续地量逆回购并实现资

金净回笼之后，资金成本上升，引发市场对资金面的担忧，流动性拐

点论再现；再次，军工板块自去年 11 月中至 1 月初累计上涨 37%，

估值风险有所积聚，部分短期交易资金存在获利回吐的需要；最后，

由于信息透明度相对较低，业绩和预期验证存在困难，部分投资者持

仓坚定性不足，面临市场调整时往往会跟风减仓，导致板块跌幅较深。 

 行业景气度持续向上，短期调整不必悲观“十三五”末至“十四五”

期间，装备的结构性需求旺盛，主力机型、导弹、无人机等主战装备

预期增长迅速。从数据来看，目前 29 家军工企业发布 2020 年业绩预

告，剔除 5 家存在大额资产减值和商誉减值影响的公司，剩余 24 家

公司净利润增速中值的平均值约为 52.2%，行业高景气度得到验证。

2021 年作为“十四五”的开局之年，军工行业有望延续 2020 下半年

以来的高景气态势。此外，不论是从同比基数低的角度还是 2020Q4

订单快速增长的角度，军工行业 2021 一季报预期均较为乐观，未来

“估值”+“EPS”交替上行共同驱动军工板块结构性行情向纵深演

绎。基于此，我们认为短期的市场波动不必悲观，建议适时逢低加仓。 

 现阶段聚焦稀缺和高成长标的。短期看，流动性不足为虑，预计春

节前后，货币政策将继续践行“不急转弯”的承诺，流动性大概率维

系合理充裕。中期看，行业估值分位数约为 65%，向上空间依然较大。

长期看，拜登上台无法改变中美竞争博弈的大背景，随着我国国力的

强大，战略空间也会随着扩张，国防实力必然要与之匹配，因此，我

们认为“十四五”期间行业景气度依然向好，结构性机会凸显。 

我们看好两类资产，第一类是稀缺性核心资产，长期发展空间极大，

国产替代非常迫切，国内鲜有竞争对手，这类资产享受核心资产长期

折现定价，短期可以容忍较高估值，推荐航发动力（600893.SH）、中

航沈飞（600760.SH）；第二类是确定性高成长资产，未来三到五年业

绩复合增速达 30-50%，享受确定性高成长定价，推荐鸿远电子

（603267.SH）、中简科技（300777.SZ）、七一二（603712.SH）、北摩

高科（002985.SZ）、大立科技（002214.SZ）和航天发展（000547.SZ）

等。 

 风险提示：军品订单不及预期的风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李良   机械军工行业负责人 

证券从业近 8 年。清华大学 MBA，曾在中航证券研究所从事军工行业研究，2015 年加入银河证券。曾获 2019 年新浪财经金

麒麟军工行业新锐分析师第二名，2019 年金融界《慧眼》国防军工行业第一名，2015 年新财富军工团队第四名等荣誉。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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