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行业基本资料 
上市公司家数 30 
总市值（亿元） 2389 
占 A 股比例（%） 0.88% 
平均市盈率（倍） 62 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
军工 11.23 24.99 13.34 
上证综合指数 7.58 8.6 -2.85 

 

 

相关报告 
军工行业 2009 年投资策略报告：风险中寻

机遇、近忧下看远略 
军工行业 2010 年投资策略报告：重组预期

依然多，军工业务看新装 
军工行业 2010 年下半年投资策略报告：关

注战略新兴产业政策背景下的变革和发展  

 军工行业月报 看好

8 月行情火热过后估值压力较大 

投资要点： 

 8 月份以来军工行业处于比较明显的反弹行情，整体行情超越大盘，军工行业

的估值水平提升到 62 倍。8 月以来涨幅最大的 3 支股票为成飞集成、海特高新和北

方股份，表现最弱的 3 支股票为航天长峰、航天信息、航天动力；1-8 月涨幅最大

的 3 支股票为成飞集成、中国卫星、四创电子；1-8 月涨幅最小的 3 支股票为西飞

国际、航天通信和航天信息。本月行情的催化剂主要有航空动力、中国重工的重组

复牌，美韩、美越联合军演等。后续行业内较有催化剂作用的事件如中航电子复牌、

航空航天展以及战略性新兴产业规划、低空领域政策等相关产业政策。 

 中报季结束，从整个行业盈利数据来看，好于 09 年同期，10 年 1-6 月军工行

业营业收入同比增长约 27%，毛利率基本持平，期间费用率下降近 1 个百分点，归

属母公司股东的净利润同比增长近 40%。从行业整体数据来看，期间费用率的下降

是营业利润和净利润增长的重要因素之一。 

 对于军工股的投资思路，我们仍然是抓住两个重点：重组分析和产业分析。 

 对于重组，我们寻找重组预期较强的公司。我们以各大集团的发展战略入手，

关注各集团发展战略中整合调整思路和管理架构的变化，按整合思路明确程度和执

行难易程度排序，我们认为依次为中航工业集团、兵器工业及兵装集团、航天科技

集团和航天科工集团、电子科技集团。具有较明确重组预期的公司如中航工业下的

哈飞股份、中航精机等，兵器工业集团的新华光等，航天科技集团的航天电子和中

国卫星，航天科工集团的航天科技、航天晨光等，电子科技集团的四创电子。 

 继续关注具有新产品增长点和产业发展空间较大的公司，我们选择航空发动

机、直升机、卫星和军工电子领域作为关注的重点。 

 维持行业“看好”评级。军工行业调整中不断走高，我们认为短期估值压力较

大。我们认为可以长期关注：受益于行业变革的公司，主要有航空动力、哈飞股份、

航天电子、中国卫星等等；具有业务增长点和产业发展空间的公司，主要有哈飞股

份、航空动力、中国卫星、航天电子、四创电子等。 

 风险提示：行业内公司重组路径可以分析，但重组时间和具体方案对公司业绩

的影响具有不确定性。  
股票代码 重点公司 EPS09A EPS10E EPS11E EPS12E PE09A PE10E PE11E PE12E 投资评级
600118 中国卫星 0.28  0.34  0.40 0.45 79.40 64.53 55.60  48.53 推荐

600879 航天电子 0.25  0.26  0.33 0.39 50.39 48.60 37.76  31.95 推荐

600893 航空动力 0.35  0.33  0.45 0.52 87.10 91.10 68.48  58.46 推荐

600038 哈飞股份 0.24  0.28  0.29 0.31 128.72 111.27 107.22  97.66 推荐

600765 中航重机 0.50  0.42  0.45 0.55 29.29 35.42 32.53  26.87 推荐

600990 四创电子 0.57  0.40  0.46 0.56 79.29 113.50 98.58  81.22 推荐

600316 洪都航空 0.56  0.57  0.60 0.73 89.71 87.02 82.92  68.91 推荐

600523 贵航股份 0.36  0.42  0.51 0.63 53.15 45.68 37.78  30.51 中性

002179 中航光电 
0.44  0.36  0.42 0.50 31.92 39.49 33.59  28.36 中性
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1、2010 年 8 月份军工行业走势  
8 月份以来军工行业处于比较明显的反弹行情，整体行情超越大盘，军工

行业估值水平提升到 62 倍。 

8 月以来涨幅最大的 3 支股票为成飞集成、海特高新和北方股份，表现最

弱的 3 支股票为航天长峰、航天信息、航天动力；1-8 月涨幅最大的 3 支股票

为成飞集成、中国卫星、四创电子；1-8 月涨幅最小的 3 支股票为西飞国际、

航天通信和航天信息。 
表 1 行业内主要上市公司 2010 年 8 月走势情况 

证券代码 证券简称
2010 年 8 月

份涨跌幅 %

相对上证指数 8

月份涨跌幅 %

1-8 月涨

跌幅%

1-8 月相对上

证指数涨跌幅 

% 

8 月份换

手率%

002190.SZ 成飞集成 119.41 119.36 344.66 364.14 287.05 

002023.SZ 海特高新 28.97 28.92 25.39 44.87 54.21 

600262.SH 北方股份 25.76 25.71 14.45 33.92 159.79 

600184.SH 新华光 24.45 24.40 17.67 37.15 103.19 

600038.SH 哈飞股份 24.15 24.10 45.90 65.38 41.04 

000901.SZ 航天科技 20.36 20.31 13.52 33.00 93.17 

600391.SH 成发科技 19.15 19.10 4.09 23.56 172.01 

002265.SZ 西仪股份 18.48 18.43 -14.58 4.89 187.01 

600893.SH 航空动力 18.13 18.08 17.66 37.14 57.64 

600501.SH 航天晨光 15.80 15.75 10.98 30.46 115.03 

600677.SH 航天通信 15.61 15.57 -17.08 2.40 95.34 

002013.SZ 中航精机 15.20 15.15 43.90 63.38 86.61 

600316.SH 洪都航空 14.24 14.19 50.05 69.52 19.18 

600879.SH 航天电子 9.97 9.92 9.78 29.26 97.79 

600118.SH 中国卫星 9.48 9.43 82.41 101.89 118.01 

002025.SZ 航天电器 9.12 9.07 -7.76 11.71 81.03 

000738.SZ ST 宇航 8.94 8.89 4.28 23.76 69.77 

002179.SZ 中航光电 8.34 8.29 1.05 20.53 68.06

600151.SH 航天机电 5.13 5.08 16.83 36.31 73.13 

600435.SH 中兵光电 4.47 4.43 -4.82 14.66 125.91 

600990.SH 四创电子 3.80 3.75 74.26 93.73 29.28 

600765.SH 中航重机 3.73 3.68 0.31 19.79 75.74 

002151.SZ 北斗星通 3.24 3.19 28.34 47.82 52.47 

000768.SZ 西飞国际 3.05 3.00 -20.07 -0.60 29.76 

600967.SH 北方创业 2.60 2.55 18.12 37.60 53.49 

600523.SH 贵航股份 1.81 1.76 19.99 39.47 82.97 

600372.SH *ST 昌河 0.00 -0.05 0.00 19.48   

600343.SH 航天动力 -4.17 -4.22 61.85 81.33 31.10 

600271.SH 航天信息 -6.21 -6.26 -14.78 4.70 22.70 

600855.SH 航天长峰 -8.63 -8.68 13.00 32.48 152.35  

资料来源：WIND   中投证券研究所 
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2、中报情况回顾和行业资讯 
2.1 中报业绩回顾 

10 年 1-6 月军工行业营业收入同比增长约 27%，毛利率基本持平，期间

费用率下降近 1 个百分点，归属母公司股东的净利润同比增长近 40%；10 年

中期行业营运能力指标变动不大，偿债能力指标略降；经营性现金流状况低于

去年同期。 

从行业整体数据来看，期间费用率的下降是营业利润和净利润增长的重要

因素之一。而在去年中期，期间费用增速较大抑制了营业利润增速。 

表 2  10 年中报军工行业盈利能力、成长性、运营能力及偿债能力同比变化情况 

净资产收益率同

比变动百分点 

毛利率同比变动百

分点 

期间费用率变

动百分点 
营业收入增长率

营业利润增长

率 

归属母公司股东的

净利润增长率 

归属母公司股东的净

利润-扣除非经常损

益增长率 

0.7 -0.02 -0.94 27.46% 47.00% 39.58% 57.53% 

存货周转率变动

（/次） 

应收帐款周转率变

动（/次） 

总资产周转率

变动（/次）
流动比率变动 速动比率变动

资产负债率变动百

分点 
经营性现金流增长率

0.17 0.04 0.02 -0.01 0.03 -0.23 -62.99%  
资料来源：WIND   中投证券研究所 

在统计的 30 家行业内公司中，收入增长的共有 23 家，超去年同期 19 家

增长的情况，其中增速在 30%及以上的有 13 家，这也超过了去年同期数据；

净利润增长有 22 家，也多于去年 19 家净利增长的情况，其中增速超过 30%
的有 14 家，去年增速超过 10%的也就 14 家；行业内超过一半的个股中期每

股收益高于 09 年同期数，其中，超出 30%以上的有 12 家，这个数据少于净

利增长的家数主要是部分公司送转股后摊薄的结果。 

业绩同比增长的原因较多，但我们注意到收入增长、毛利率提升及费用率

降低的因素居多，而由于投资收益、坏账冲回等及重组因素的增长并不是太多。

由于行业内企业军品业务结算周期等因素，中期业绩的情况不一定代表全年的

趋势，我们仍需关注后续基本面的变化。 

表 3 09 年中期经营状况 
EPS 每股经营活动现金流

证券代码 证券简称 

股本同

比增幅

% 

1-3 月

EPS 

1-6 月

EPS 

中期同

比增幅

%

中期现

金流 

中期同比增

幅% 

10 年 1-6

月收入增

幅% 

10 年 1-6

月净利润

增幅% 

影响中期业绩的主要因

素 

000768.SZ 西飞国际 0.00 0.00 0.05 337.67 -0.45 0.00 34.72 337.37 

上年计提坏帐准备、毛

利率提升、飞机交付较

多 

000901.SZ 航天科技 12.90 0.01 0.15 10.76 -0.2 -233.33 50.40 10.77  

002013.SZ 中航精机 30.00 0.07 0.10 -7.14 0.14 151.79 47.55 20.74  

002023.SZ 海特高新 56.89 0.06 0.10 -33.33 0.02 300.00 -12.77 5.47  

002025.SZ 航天电器 0.00 0.09 0.17 13.33 -0.02 -300.00 29.93 10.87  

002151.SZ 北斗星通 0.00 0.08 0.19 -24.00 -0.63 -672.73 -0.54 -22.28  
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600038.SH 哈飞股份 0.00 0.00 0.07 45.04 0.25 565.60 14.33 44.95 
费用率和减值损失率降

低 

600118.SH 中国卫星 100.00 0.08 0.12 -40.00 -0.31 50.00 30.13 16.67  

600151.SH 航天机电 0.00 0.02 0.09 342.86 -0.16 -622.33 247.56 335.62 
光伏电池、汽车零部件

业务爆发式增长 

600271.SH 航天信息 0.00 0.17 0.44 29.41 0.12 -71.43 39.65 31.27 

防伪税控机和税控收款

机收入增长，费用率降

低 

600316.SH 洪都航空 0.00 0.08 0.15 33.01 -0.62 -509.45 -3.72 33.04 投资收益大幅增加 

600343.SH 航天动力 0.00 0.02 0.05 46.81 -0.23 67.42 40.46 46.71 
液力变矩器和电机收入

增长 

600391.SH 成发科技 0.00 0.01 0.20 -41.18 0.77 -21.11 3.45 -40.78 毛利率下滑 

600435.SH 中兵光电 67.18 0.02 0.14 0.00 -0.03 -50.00 53.39 66.90 
并入河南万象和泰兴航

联以及伊春矿业 

600501.SH 航天晨光 0.00 0.01 0.08 40.11 0.19 171.43 10.02 31.48 投资收益大幅增加 

600523.SH 贵航股份 0.00 0.05 0.17 -15.00 0.11 -57.69 47.11 -13.77 
投资收益、营业外收入

较上年同期减少 

600677.SH 航天通信 0.00 -0.05 0.02 450.00 -0.72 -220.58 55.80 444.95 
纺织和贸易收入大增，

且胜诉后预计损失冲回

600765.SH 中航重机 50.00 0.15 0.17 -15.00 -0.35 -52.65 34.10 -6.22 
投资收益减少，费用率

和所得税率上升 

600855.SH 航天长峰 0.00 -0.03 -0.04 -2.43 -0.02 -208.96 -11.40 -2.80  

600879.SH 航天电子 50.00 0.04 0.09 -42.00 -0.41 -26.33 9.26 -9.88 毛利率下降 

600893.SH 航空动力 23.16 0.05 0.16 6.67 -0.61 22.38 22.44 29.75  

600967.SH 北方创业 0.00 0.07 0.18 26.81 0.66 379.04 21.20 26.73  

600990.SH 四创电子 100.00 0.02 0.10 48.87 -0.19 81.37 -1.39 35.30 毛利率有所提升 

000738.SZ ST 宇航 137.01 0.03 0.06 496.88 0.17 7291.30 -4.42 -3.14  

600372.SH *ST 昌河 18.20 0.06 0.13 1200.00 -0.03 -164.60 -57.47 1178.20 
上年同比数据中含亏损

的汽车业务 

600184.SH 新华光 0.00 0.02 0.09 200.00 -0.22 -139.82 63.85 196.50 

光学玻璃和太阳能电池

收入大增，光学玻璃毛

利率提升显著 

002179.SZ 中航光电 50.00 0.09 0.17 -22.73 -0.27 -196.43 9.78 14.48  

002265.SZ 西仪股份 0.00 0.00 0.00 -92.50 0.02 -33.33 29.57 -92.71 毛利率下降 

600262.SH 北方股份 0.00 0.08 0.20 43.97 0.46 17.68 19.07 44.01 三项费用率下降 

002190.SZ 成飞集成 60.00 0.05 0.10 -33.33 0.12 9.09 17.66 11.20   

资料来源：WIND   中投证券研究所 

2.2 行业资讯 

（1）洪都“猎鹰”加力型下线 

8 月 15 日下午，06 架“猎鹰”高教机（加力型）即 L15 实现总装下线，

交付试飞站。 

“猎鹰” 06 架是为满足战斗入门训练状态设计技术鉴定要求而研制的。

该型机配装了 AI-222K-25F 加力发动机，机头加大加长，座舱改为前舱“一平
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三下”、后舱“三下”，并对其他系统和结构进行适应性改进。值得一提的是，

06 架航电系统的软件部分是洪都自行设计的产品，目前正在试验室调试。06
架计划在 9 月份首飞。 

在同一天，洪都集团表示，“猎鹰”将正式进入小批生产阶段。小批生产

飞机以 2009 年实现首飞的 05 架状态（AJT 状态）为基础，对机体结构、起落

架装置、燃油系统、航电系统等进行适应性更改，并计划于今年 12 月 30 日完

成飞机改进优化和数字化设计。 

（2）国内首款轻型水陆两栖飞机——“海鸥”300 飞机 01 架机总装下线 

8 月 4 日上午 11 时许，国内首款轻型水陆两栖飞机——“海鸥”300 飞机

01 架机在中航工业石飞总装下线。 

01 架“海鸥”300 飞机总装工作的完成，标志着飞机即将进入首飞前的地

面检查、试验和机务准备工作阶段。目前，02 架“海鸥”300 飞机已经通过全

机静力平衡 ID 工况 67%极限载荷试验，标志着“海鸥”300 飞机已经达到试

飞强度要求；03 架“海鸥”300 飞机总装工作正在抓紧进行，近期将展开全机

共振试验。 

石飞隶属于通飞公司，目前主要产品为小鹰轻型飞机等。 

（3）回顾今年以来卫星发射情况 

8 月 24 日 15 时 10 分，我国在酒泉卫星发射中心用长征二号丁运载火箭

成功地将天绘一号卫星送入预定轨道。此次发射的天绘一号卫星是由五院东方

红卫星有限公司抓总研制，主要用于执行科学研究、国土资源普查、地图测绘

等诸多领域的科学试验任务。承担此次发射任务的长征二号丁运载火箭由八院

研制。 

8 月 10 日，遥感 10 号卫星，发射的卫星和火箭均由中国航天科技集团公

司所属的上海航天技术研究院研制。遥感卫星十号主要用于科学实验、国土资

源普查、农作物估产及防灾减灾等领域； 

按照“三步走”的发展战略，北斗卫星导航系统将于 2012 年前具备亚太

地区区域服务能力；2020 年左右，建成由 30 余颗卫星、地面段和各类用户终

端构成的、覆盖全球的大型航天系统。 

8 月 1 日，第 5 颗北斗 2 号，卫星和运载火箭分别由中国航天科技集团公

司所属中国空间技术研究院和中国运载火箭技术研究院研制； 

6 月 2 日，第 4 颗北斗 2 号； 

1 月 17 日，第 3 颗北斗 2 号。  

3、投资建议 
军工行业由于催化剂因素较多，调整中不断走高，我们认为短期估值压力

较大。后续行业内较有催化剂作用的事件如后续中航电子复牌、年底的航展以

及战略性新兴产业规划、航空航天十二五规划、低空领域政策等相关产业政策。 

维持行业“看好”评级。我们认为可以长期关注：受益于行业变革的公司，

主要有航空动力、哈飞股份、航天电子、中国卫星等等；具有业务增长点和产

业发展空间的公司，主要有哈飞股份、航空动力、中国卫星、航天电子、四创

电子等 
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表 4 重点公司分类 
 

**航天通信 2010、2011 年的业绩为考虑补偿费后的业绩。 
资料来源：中投证券研究所 

 

股票代码 重点公司 EPS
09A 

EPS 
10E 

EPS
11E 

EPS 
12E PE09A PE10E PE11E PE12E 10-12 

CAGR 投资评级

600118 中国卫星 0.28 0.34  0.40 0.45 79.40 64.53 55.60 48.53  15% 推荐 

600879 航天电子 0.25 0.26  0.33 0.39 50.39 48.60 37.76 31.95  23% 推荐 

600893 航空动力 0.35 0.33  0.45 0.52 87.10 91.10 68.48 58.46  25% 推荐 

600038 哈飞股份 0.24 0.28  0.29 0.31 128.72 111.27 107.22 97.66  7% 推荐 

600765 中航重机 0.50 0.42  0.45 0.55 29.29 35.42 32.53 26.87  15% 推荐 

600990 四创电子 0.57 0.40  0.46 0.56 79.29 113.50 98.58 81.22  18% 推荐 

600316 洪都航空 0.56 0.57  0.60 0.73 89.71 87.02 82.92 68.91  12% 推荐 

600523 贵航股份 0.36 0.42  0.51 0.63 53.15 45.68 37.78 30.51  22% 中性 

002179 中航光电 0.44 0.36  0.42 0.50 31.92 39.49 33.59 28.36  18% 中性 

600435 中兵光电 0.24 0.29  0.32 0.36 61.44 51.56 45.72 41.27  12% 中性 

600391 成发科技 0.37 0.44  0.59 0.71 66.17 54.55 41.14 33.95  27% 中性 

600501 航天晨光 0.15 0.22  0.23 0.27 84.25 55.88 53.96 45.33  11% 中性 

600967 北方创业 0.26 0.32  0.36 0.38 56.69 45.79 40.89 38.50  9% 中性 

000768 西飞国际 0.17 0.21  0.30 0.35 69.93 57.29 39.92 34.52  29% 中性 

600677 航天通信** 0.03 0.42  0.26 -0.03 338.47 24.74 40.17 - - 中性 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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