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1.1 国防科技工业：民品推动，业绩表现可喜

4

图：2010年上半年各央企军工集团业绩表现

资料来源：发改委，上海证券研究所
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1.2 国防防务：年初高增长注定昙花一现

5

图：2010年1月～7月国内军用飞机制造及修理业产值

资料来源：发改委，上海证券研究所
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1.3 民用航空制造：触底反弹

图：2010年1月～6月美从中国进口飞机零部件情况 图：2010年1月～6月美从中国进口航发零部件情况

资料来源：美国商务部，欧盟委员会，中国海关，上海证券研究所

图 ：2010年1月～4月欧盟从中国进口飞机零部件情况 图：2010年1月～7月国内民用飞机整机出口情况
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1.4 民用航天：增速持续提升

图：2010年1月～7月国内航天器制造业产值

资料来源：发改委，上海证券研究所
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2.1 国防科技工业：经营状况同比回升成定局

图：2001～2010年国防科技工业销售收入和利润总额增速变化

资料来源：国防科工局，上海证券研究所
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 再简单不过的逻辑：需求决定业绩增速

政府单一用户，国防预算/支出变化决定军品业务的表现。持
续21年的国防支出高增长周期现拐点，10%的预算增速为全年
的军品销售定调。2010年军用航空制造及维修业产值增长预计
在15%左右。

10

2.2 国防防务：军品销售增速在10%左右

资料来源：发改委，国家统计局，上海证券研究所

图：1950～2010年中国国防预算/支出情况 图：2004～2010年国内军用飞机制造及修理业产值
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2.3 民用航空制造：转包将好于预期，OEM、MRO复苏

资料来源：Airbus，上海证券研究所

图：过去30年行业景气周期全球航空运输业的表现

 全球干线飞机交付量预计持平或小幅缩减

主要厂商产量安排上的理性、有节制，令本轮行业景气波动未

呈现以往大起大落的特点。国内转包业务的表现因此好于预
期。

 2010年前三季度国内航空运输表现远超预期，国内航空
维修(MRO)业受其拉动进一步复苏。

图：1990~2009年空客手持订单与年交付量对比
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2.4 民用航天：迎来高密度发射期

图：1970～2010中国航天发射活动统计

资料来源：发改委，国家统计局，上海证券研究所

 全年发射次数在13次左右，创历史新高

 国内航天制造业产值增速20%，超出年初预测



13

展望
目 录

 20102010前三季度：民品业务成救世主前三季度：民品业务成救世主

 展望全年：行业景气初步回升展望全年：行业景气初步回升

 秋季投资主题：航天产业，估值困局下的秋季投资主题：航天产业，估值困局下的““世外桃源世外桃源””
3.1 行业投资评级：中性

3.2 投资策略：追寻超预期成长，化解估值困境

3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的“世外桃源”

 重点公司点评重点公司点评



1414

 细分子行业所处景气阶段

前面回顾了2010年前三季度各子行业的运营情况，并对全年行

业经营走势进行了预测。这里我们着眼于行业景气波动周期这
一更长的时间段，对各子行业当前所处的景气阶段做一概括。

3.1 行业投资评级：中性

航天制造业

军用飞机制造及修理业

航空零部件转包

MRO

国防防务

民机制造

周期阶段

景
气
度

资料来源：上海证券研究所
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 行业估值与评级

行业重点跟踪公司走势耀眼，年内平均涨幅超越市场约30个
百分点。当前行业估值定价也远超市场平均水平。在行业整体
正处长期景气回落阶段的背景下，高估值的困局从内生成长难
以找到破解动力，行业“中性”评级维持不变。

3.1 行业投资评级：中性

图：2010年迄今宇航及防务(A&D)行业市场表现 图：宇航及防务(A&D)行业与其他行业估值比较

资料来源：Wind，上海证券研究所
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3.2 投资策略：追寻超预期成长，化解估值困局

 2010：股价的兴奋点来自于超预期的内外部成长

超预期的成长是市场追逐的永恒热点，行业重点跟踪公司年内
的市场表现再次印证了这一点。中国卫星(600118.SH)、洪都
航空(600316.SH)等涨幅居前的公司都未脱离这一范畴。

资料来源：Wind，上海证券研究所

图：年内宇航及防务(A&D)行业主要公司的市场表现
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 航天工业景气度超预期的持续高烧

图：2004～2010年国内航天制造业预测产值与实际产值
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3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的世外桃源

资料来源：上海证券研究所
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3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的“世外桃源”

 明确可见的庞大应用需求

今年，我国将取代日本成为全球第二大经济体，这等体量经济

规模所蕴育的航天应用需求潜力可想而知。近年来，航天应用
三大细分领域——卫星通信、卫星遥感、卫星导航定位市场的

迅猛扩张之势清晰可见。以卫星遥感、卫星导航定位领域为
例，国内市场表观消费量的年均增速超过50%，而被抑制的潜

在需求膨胀速度更为可观。
图：2004～2009年中国“北斗”导航系统入网用户数图：2000～2010年我国陆地卫星数据发放量

资料来源：上海证券研究所
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天文卫星、空间微重力科学试
验卫星、行星探测器/着陆器、

载人航天工程

空间天文、空间物理与太阳系探测、微重力
科学、空间生命科学

中国科学院

2光学、雷达遥感卫星农业、林业、水资源调查、农作物估产、测
绘、地质环境监测、城市规划与管理，矿藏
资源调查，生态环境调查与监测，铁路、高
速公路、管道、高压线路选线，区域性工

程地质勘察、动态监测

国土资源部

重力场测量卫星重力测量

3立体测图卫星测绘测图测绘局

7海洋水色卫星、海洋动力环境
卫星、海洋监视监测卫星

海洋环境立体监测海洋局

3地震电磁探测卫星地震监测、预报地震局

环境污染控制、生态环境质量状况监测、管
理、预警

环境保护部

5～6环境与灾害监测预报小卫星重大自然灾害的遥感监测预警、灾情评估与
救助

民政部、国
家减灾委

6极轨、静止轨道气象卫星、温
室气体观测卫星

天气预报，为军事气象和航空、航海等专业
气象服务，动态监测各类突发灾害性天气，
研究全球环境变化

气象局

“十二·五”需求卫星类型需求部门

3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的“世外桃源”
表：国内各部门对卫星产品的需求情况
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业余无线电通信卫星业余无线电(频率的)空间通讯中国无线电运动协会

15导航定位卫星导航定位

≥2军事通信卫星战略/战术通信

≥15遥感卫星、电子侦察卫星侦察军方

空间“育种”卫星空间“育种”，空间技术在农业科技领域的

应用
农业部

公益性通信卫星远程教育、远程医疗、灾害应急通信

移动通信卫星星座卫星移动通信

移动多媒体广播卫星移动多媒体广播(手机电视)

音频广播卫星数字音频广播

≥3直播卫星卫星电视

宽带多媒体卫星宽带接入中国直播卫星公司、
国家广电总局

卫星研制机构

科技部

＞5技术试验卫星对新技术、新设备、新材料以及新应用领
域进行飞行试验

大学、科研院所等科
研机构

“十二·五”需求卫星类型需求部门

资料来源：上海证券研究所

3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的“世外桃源”
表：国内各部门对卫星产品的需求情况(续)
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 供给相对滞后，空间基础设施显薄弱

以其他航天强国为标杆，我国航天基础工业的规模仍有限，空

间基础设施薄弱，滞后于应用需求的发展。这就要求航天产业
链的上游和中游环节有个快速的发展期，来匹配下游巨大的潜
在需求空间，实现航天工业产业链各环节全面、高速成长。

3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的“世外桃源”

图：主要航天大国航天工业产值占GDP比重图：主要航天大国在轨卫星相对拥有量
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3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的“世外桃源”

…

多项推动因素集中
作用，形成共振，
催生高速发展期

 政策、规划推动作用开始发酵

《航天发展“十一五”规划》

《“十一五”空间科学发展规划》

《2050年空间科技发展路线图》

《国家空间信息基础设施建设与应用“十
一五”规划》

。。。。。。

 重大科技专项集中性全面展开

载人航天工程二期

探月工程二期

“北斗”卫星导航系统

高分辨率对地观测系统

。。。。。。

 行业产业能级适时提升

应用卫星批量进入稳定化业务运行阶段：FY、BD。。。。。。

高性能卫星平台入役：DFH-4、CAST2000、FY-3。。。。。。

发射场改造升级：西昌3号工位、太原9号工位

。。。。。。
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 “十二·五”发射次数倍增，预算投入年均15%递增

预计“十二·五”期间我国将进行近百次航天发射活动，同比增长

近一倍。目前，我国每年用于航天领域的预算投入占国防支出
的比重为4%。到2020年，这一比例预计将提升至6~8%，10
年间航天领域经费投入的增速将达15％左右。而空间基础设施

的日益完备将带动下游航天应用领域呈现更迅速的增长。

1
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资料来源：CNSA，Euroconsult，上海证券研究所

3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的“世外桃源”

图：全球各国民用航天预算投入情况图：各五年计划发射活动统计与预测
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资料来源：NASA，上海证券研究所

 产业链各环节全面受益，下游应用领域尤甚

依据各国航天工业的发展经验，中游的地面设备研制和下游航

天应用服务是真正的产业利润攫取者，尤其是卫星通信、遥
感、导航定位等航天应用服务业，占据了产业大部分的市场容
量和利润空间，是产业发展的最大受益者。而上游的航天器制
造和发射无疑则是最先体现产业发展成果的环节。

3.3 投资主题：航天产业，估值困局下的“世外桃源”

图：航天工业产业链各环节盈利能力比较图：航天工业产业链各环节价值分布情况
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4.股票市况目 录

 20102010前三季度：民品业务成救世主前三季度：民品业务成救世主

 展望全年：行业景气初步回升展望全年：行业景气初步回升

 秋季投资主题：航天产业，估值困局下的秋季投资主题：航天产业，估值困局下的““世外桃源世外桃源””

 重点公司点评重点公司点评
4.1 重点跟踪公司业绩预测与与相对估值

4.2 重点公司点评
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大市同步3.8753.2261.2084.250.230.200.1512.24600501航天晨光

大市同步3.3257.8675.9495.370.210.160.1312.15000768西飞国际

大市同步5.6560.6468.9182.830.250.220.1815.16002013中航精机

大市同步4.5270.9184.69107.280.430.360.2830.49600893航空动力

大市同步5.2158.3671.0487.510.280.230.1916.34002023海特高新

资料来源：Wind，上海证券研究所；股价以8月31日收盘价计

大市同步5.2755.2162.3476.230.700.620.5138.65002338奥普光电

跑赢大市3.4139.3143.3850.390.320.290.2512.58600879航天电子

跑赢大市3.8845.5551.7053.150.420.370.3619.13600523贵航股份

跑赢大市5.4136.7840.8661.440.400.360.3414.71600435中兵光电

大市同步5.4048.4055.0066.170.500.440.3724.20600391成发科技

大市同步4.7169.25191.94256.010.300.110.0820.67600343航天动力

大市同步3.2190.71100.78113.960.550.500.4449.98600316洪都航空

跑赢大市9.2151.8663.1379.400.430.350.2822.06600118中国卫星

大市同步7.76104.09101.95128.720.290.300.2430.69600038哈飞股份

11E10E09A 11E10E09A 代码
投资评级PBR

PEEPS
股价

股票
公司名称

4.1 重点跟踪公司
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4.2.1 航天电子(600879.SH)                        跑赢大市

 投资逻辑：行业超预期发展＋航天分系统的龙头厂商

 业绩即将步出谷底

今年为业绩低谷，募投项目明年起出力，提供实质性业绩贡

献。

 大股东资产注入预期

控股股东航天电子技术研究院仍有相当规模的优质资产未上

市。

 估值优势

行业重点跟踪公司2010、2011年平均动态PE分别为54、47
倍。

项目 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2,525.70 2,832.13 3398.55

EPS(元) 0.25 0.29 0.32

PE(倍) 50.39 43.38 39.31 

表 公司业绩预测简表

资料来源：Wind，上海证券研究所
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4.2.2 中国卫星(600118.SH)                        跑赢大市

项目 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2,406.77 2,946.63 3,556.73 

EPS(元) 0.28 0.35 0.43

PE(倍) 79.40 63.17 51.86 

表 公司业绩预测简表

资料来源：Wind，上海证券研究所

 投资逻辑：A股唯一全产业链分享行业超预期发展的标的

 覆盖全产业链的业务组合

卫星研制与卫星应用业务两翼齐飞，星“芯”相映。

 不断进行相关多元化的外部扩张

大股东与实际控制人众多优质资产，公司不断外部扩张的举

措。

 风险因素

卫星制造、发射高风险的属性；子公司增多带来经营管控风

险。
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4.2.3 哈飞股份(600038.SH)                        大市同步

 投资逻辑：资产注入预期＋远期前景

 大股东资产注入预期

中航工业集团三年整体上市计划2010年进入攻坚阶段。

 眼光放长远

国内通用航空领域潜力无限，政策破冰2～3年内成行。

 风险因素

短期估值不便宜

项目 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2,096.76 2,421.44 2,330.36 

EPS(元) 0.24 0.30 0.29

PE(倍) 128.72 101.95 104.09 

表 公司业绩预测简表

资料来源：Wind，上海证券研究所
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投资评级体系与评级定义

股票投资评级：

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期市

场基准沪深300指数表现的看法。

股价表现将弱于基准指数10%以上Underperform落后大市

股价表现将介于基准指数±10%之间In-Line大市同步

股价表现将强于基准指数10%以上Outperform跑赢大市

股价表现将强于基准指数20%以上Superperform超强大市

定 义投资评级

行业投资评级：

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起12个月内的基本面和

行业指数相对于同期市场基准沪深300指数表现的看法。

行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数5%Cautious谨 慎

行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5%Neutral中 性

行业基本面看好，行业指数将强于基准指数5%Attractive有吸引力

定 义投资评级
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