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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 30 
总市值（亿元） 2853 
占 A 股比例（%） 0.94% 
平均市盈率（倍） 72 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
军工 -5.02 5.28 67.39 
上证综合指数 -1.93 6.01 35.44 

 

 

相关报告 
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 2011 年投资策略报告：十二五规

划主题下关注技术提升和成长性  

 军工行业月报 看好

静待下一个行情催化剂 

投资要点： 

 10 年 12 月份军工板块仍然延续 11 月份的弱势格局，仍然以调整为主，即使

有朝韩、日本钓鱼岛等周边局势刺激，12 月份军工行情整体仍然弱于大盘，目前军

工行业估值水平 72 倍。回顾 10 年全年，军工行业强于大盘，特别是 7-10 月。 

 10 年 12 月涨幅最大的 3 支股票为航天信息、海特高新、中兵光电，表现最弱

的 3 支股票为四创电子、洪都航空和中航精机。10 年 1-12 月涨幅最大的 3 支股票

为 ST 昌河、成飞集成和中航精机；1-12 月涨幅最小的 3 支股票为西飞国际、航天

通信和航天电器。 

 我们认为 11 年最大的催化剂之一是后续将陆续发布的战略新兴产业规划、十

二五规划。首先，十二五规划的重点提出了发展现代化工业体系，提高产业核心竞

争力，其中包括了改造提升制造业、培育战略新兴产业、构建综合交通体系、改革

空域体制、发展海洋经济等等。军工企业是国家高端装备制造业中不可缺少的部分。

我们特别关注军工行业中未来 5-10 年具有较大成长空间的三个细分产业：直升机、

航空发动机、卫星产业。低空空域逐步开放为通用航空产业打开发展空间；发动机

关键技术提升带来军用需求的释放，也为未来民用奠定技术基础；十二五末近百颗

卫星在轨运行，将为包括卫星导航在内的卫星应用创造巨大空间。 

 其次，加强国防和军队现代化建设将是十二五规划中的一个内容。我们对军工

业务结构性看好，即看好符合国防信息化发展方向、利于装备技术提升的军品业务，

比如新一代的航空装备、海军装备、陆航装备及相应电子、机电等关键系统配套集

成业务。 

 对于行业的重组整合，我们一直关注的是各大军工集团的整合大趋势和思路，

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、兵器两

大集团、航天两大集团和电子科技集团，详见我们的策略报告。重组仅仅是整个行

业跨越式发展的起点，我们更关注的是整合后产业的前景。 

 维持行业“看好”评级。目前我们认为军工行情需要等待进一步的题材或催化

剂，我们更偏重于选择兼具基本面支撑、足够大的产业发展前景，并有整合预期的

公司，如中航精机、中航重机、哈飞股份、航空动力、中国卫星等。 
 

股票代码 重点公司 EPS09A EPS10E EPS11E EPS12E PE09A PE10E PE11E PE12E 投资评级
002013 中航精机 0.24 0.91* 1* 1.1* 135.58 35.76 32.54 29.58 强烈推荐

600765 中航重机 0.34 0.4 0.44 0.53 36.00 47.35 43.05 35.74 推荐

600118 中国卫星 0.28 0.34 0.4 0.45 93.43 73.00 62.05 55.16 推荐

600879 航天电子 0.25 0.25 0.32 0.38 53.48 53.60 41.66 35.33 推荐

600893 航空动力 0.35 0.43* 0.48* 0.57* 102.94 73.49 65.18 54.49 推荐

600038 哈飞股份 0.24 0.28 0.29 0.31 123.13 101.71 98.21 91.87 推荐

600990 四创电子 0.57 0.4 0.46 0.56 78.33 79.18 68.85 56.55 推荐

002179 中航光电 0.44 0.36 0.42 0.5 40.52 51.28 43.95 36.92 推荐

600523 贵航股份 
0.36 0.42 0.51 0.63 64.08 56.95 46.90 37.97 推荐
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1、2010 年 12 月份军工行业走势  
12 月份军工板块仍然延续 11 月份的弱势格局，仍然以调整为主，即使有

朝韩、日本钓鱼岛等周边局势刺激，12 月份军工行情整体仍然弱于大盘，目前

军工行业估值水平 72 倍。 

12 月涨幅最大的 3 支股票为航天信息、海特高新、中兵光电，表现最弱

的 3 支股票为四创电子、洪都航空和中航精机。10 年 1-12 月涨幅最大的 3 支

股票为 ST 昌河、成飞集成和中航精机；1-12 月涨幅最小的 3 支股票为西飞国

际、航天通信和航天电器。 
表 1 行业内主要上市公司 2010 年 12 月走势情况 

证券代码 证券简称

2010 年 12

月份涨跌幅

%

相对上证指数

12 月份涨跌幅

%

1-12 月涨

跌幅%

1-12 月相对

上证指数涨跌

幅 % 

12 月份换

手率%

600271.SH 航天信息 10.88 11.31 37.34 51.65 31.15 

002023.SZ 海特高新 5.89 6.32 29.61 43.92 38.31 

600435.SH 中兵光电 5.57 6.00 2.94 17.26 139.65 

600372.SH ST 昌河 4.28 4.71 282.85 297.17 17.89 

600184.SH 光电股份 0.12 0.55 100.19 114.50 44.02 

600391.SH 成发科技 -1.17 -0.74 5.25 19.56 66.74 

600262.SH 北方股份 -1.80 -1.37 33.47 47.78 82.18 

000901.SZ 航天科技 -2.00 -1.57 21.55 35.86 62.35 

600967.SH 北方创业 -2.07 -1.64 18.52 32.84 55.67 

600523.SH 贵航股份 -2.21 -1.78 50.03 64.35 49.53 

600879.SH 航天电子 -3.38 -2.95 17.29 31.60 83.09 

600765.SH 中航重机 -3.96 -3.53 28.89 43.21 53.91 

600855.SH 航天长峰 -4.55 -4.12 24.79 39.10 104.58 

600893.SH 航空动力 -4.55 -4.12 20.71 35.02 55.23 

000768.SZ 西飞国际 -5.01 -4.58 -20.14 -5.83 28.46 

002265.SZ 西仪股份 -5.80 -5.37 5.40 19.72 122.87 

600501.SH 航天晨光 -6.23 -5.80 32.47 46.78 105.59 

600038.SH 哈飞股份 -6.25 -5.82 35.40 49.71 47.16 

600118.SH 中国卫星 -7.28 -6.86 105.23 119.55 70.33 

002151.SZ 北斗星通 -7.49 -7.06 30.43 44.74 37.63 

600151.SH 航天机电 -7.72 -7.29 22.90 37.22 26.33 

600343.SH 航天动力 -7.96 -7.53 96.54 110.85 36.08 

600677.SH 航天通信 -8.17 -7.74 -5.40 8.91 64.93 

000738.SZ 中航动控 -8.93 -8.50 23.01 37.32 64.97 

002179.SZ 中航光电 -9.06 -8.63 31.73 46.05 34.75 

002025.SZ 航天电器 -9.59 -9.16 -2.40 11.92 33.95 

002190.SZ 成飞集成 -10.56 -10.13 211.46 225.78 40.03 

002013.SZ 中航精机 -13.50 -13.07 208.87 223.18 106.94 

600316.SH 洪都航空 -18.17 -17.74 28.58 42.90 33.15 

600990.SH 四创电子 -19.84 -19.41 21.77 36.08 29.98  
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资料来源：WIND   中投证券研究所 

2、12 月行业主要资讯回顾 
近期，国务院和中央军委联合下发了《关于建立和完善军民结合寓军于民

武器科研体系的若干意见》（“国发 37 号文”）。文件提出了我国国防科技工业

的发展目标： “用三至五年时间，基本实现国防科技与民用科技、国防科技工

业与民用工业的互通、互动、互补”；“培育合格的市场竞争主体,军工企业股份

制改造基本完成，军工科研院所改革取得积极进展”。 
该文件还进一步提出要深化军工企业改革：“除关系国家战略安全的少数企

业外，要以调整和优化产权结构为重点，通过资产重组、上市、相互参股、兼

并收购等多种途径推进股份制改造，依法妥善安置职工。鼓励符合条件的社会

资本参与军工企业股份制改造。按照现代企业制度的要求，完善公司法人治理

结构。” 
这个文件对于军工行业来说具有重要意义，这也是在 07 年原国防科工委、

国资委、发改委发布的《关于军工企业股份制改造的指导意见》等文件之后一

份关于军工企业股份制改造、寓军于民、军民结合的重要文件。 
表 2：07 年发布的投资体制改革政策文件 

政策名称 核心意思 

《国防科工委关于非公有制经济参与国防科技工

业建设的指导意见》 

参与科研生产、项目合作、军工企业改组

改制 

《国防科工委关于大力发展国防科技工业民用产

业的指导意见》 

推进重组和资本运作，集聚产业发展资源

《深化国防科技工业投资体制改革的若干意见》 推进投资和产权多元化 

《关于军工企业股份制改造的指导意见》 分类推进军工企业股份制改造 

《非公有制经济参与国防科技工业建设指南》 明确非公有制经济参与建设的具体范围 

军工企业股份制改造实施暂行办法 国防科工委监督管理下的四种改制类型  

资料来源：中投证券研究所 

我们注意到此次的 37 号文特别提到了军工科研院所的改革，这也正是多

年来几大军工集团股份制改革的一个难题。军工科研院所是军工技术的核心，

各科研院所产研结合方式有所不同，我们认为更多的优质军工资产改制上市将

会逐步实现。这对于军工上市公司特别是相关业务的整合平台来说是政策利好

因素。 

3、投资建议 
维持行业“看好”评级。目前我们认为军工行情需要等待进一步的题材或

催化剂，我们更偏重于选择兼具基本面支撑、足够大的产业发展前景，并有整

合预期的公司，如中航精机、中航重机、哈飞股份、航空动力、中国卫星等。 
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表 3 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。 
*中航精机、航空动力、成发科技 10-12 年 EPS 为考虑重组后数据。 
资料来源：中投证券研究所 

 

股票代码 重点公司 
EPS09

A 

EPS10

E 

EPS11

E 

EPS12

E 
PE09A PE10E PE11E PE12E 

10-12CA

GR 
投资评级

002013 中航精机 0.24 0.91* 1* 1.1* 135.58 35.76 32.54 29.58 - 强烈推荐

600765 中航重机 0.34 0.4 0.44 0.53 36.00 47.35 43.05 35.74 15% 推荐 

600118 中国卫星 0.28 0.34 0.4 0.45 93.43 73.00 62.05 55.16 15% 推荐 

600879 航天电子 0.25 0.25 0.32 0.38 53.48 53.60 41.66 35.33 23% 推荐 

600893 航空动力 0.35 0.43* 0.48* 0.57* 102.94 73.49 65.18 54.49 15% 推荐 

600038 哈飞股份 0.24 0.28 0.29 0.31 123.13 101.71 98.21 91.87 7% 推荐 

600990 四创电子 0.57 0.4 0.46 0.56 78.33 79.18 68.85 56.55 18% 推荐 

002179 中航光电 0.44 0.36 0.42 0.5 40.52 51.28 43.95 36.92 18% 推荐 

600523 贵航股份 0.36 0.42 0.51 0.63 64.08 56.95 46.90 37.97 22% 推荐 

600435 中兵光电 0.24 0.29 0.32 0.36 65.5 54.86 49.72 44.19 12% 中性 

600391 成发科技 0.37 0.44* 0.59* 0.71* 66.68 55.61 41.47 34.46 27% 中性 

600501 航天晨光 0.15 0.22 0.23 0.27 85.4 66.41 63.52 54.11 11% 中性 

600967 北方创业 0.26 0.32 0.36 0.38 58.88 45.81 40.72 38.58 9% 中性 

000768 西飞国际 0.17 0.21 0.3 0.35 74.59 57.81 40.47 34.69 29% 中性 

600316 洪都航空 0.27 0.36 0.38 0.45 152.72 74.33 70.42 59.47 12% 中性 

600677 航天通信 0.03 0.42* 0.26* -0.03 373.67 28.36 45.81 -397.00 - 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 

 

分析师简介 

真怡，中投证券研究所机械/军工行业分析师，工学硕士。 
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