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 调整后安全边际大增，大可放心 
——军工&机械行业动态分析报告—— 
 

内容摘要： 

 重申 2011 年军工行业、机械行业（装备制造）投资策略。军工板块

——“择股、择时，合理价位布局”，装备板块——“务“虚”务“实”，

各取所需”。 

 近期军工和机械两板块随市场整体开始调整，军工板块调整幅度较

大，我们推荐组合也出现跌幅调整，而装备组合走出独立行情。 

 我们仍强烈看好军工和装备两板块的投资价值，维持“强于大市”

判断。并维持军工板块——航空动力（600893）、航天电子（600879）

和哈飞股份（600038）；装备制造——航空动力（600893）、钢研高

钠（300034）和郑煤机（601717）“买入”评级。
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投资组合市场表现（100126~110126）
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一、重申 2011 年投资策略报告观点 
2010 年 12 月 10 日我们分别推出了军工板块和机械行业（装备制造）的 2011 年投资策略

报告。 

1、军工板块——《择股、择时，合理价位布局》 

提出投资逻辑：（1）国防投入持续加大，军工经济持续高景气；（2）重组整合故事继续，

依旧精彩；（3）调整中选择合适时机布局优质个股。一段时间内，在市场整体走势不甚明朗的

环境中，以资产注入为投资主线的军工板块更具备投资优势，将会是贯穿 2011 年全年的投资

热点，给出板块“强于大市”的判断。 

行业发展阶段决定了中短期内资产注入仍是军工板块的投资主线，但投资思路确在不断演

进，选择优质平台公司，这些公司在完成资产整合后价值提升较大，未来成长空间广阔，风险

相对也更小。在市场融资环境一段时间内尚可的大背景下，已经展开资产注入（包括重组整合）

的上市公司中，谁进展的顺利迅速，而没有展开的公司中，谁的预期明确，谁将占得先机，还

将是明年市场追逐的焦点。建议投资者选择好的标的，选择好的时机，在合理价位介入，等待

爆发。最后重点推荐三支个股——航空动力（600893）、航天电子（600879）和哈飞股份（600038）。 

2、装备制造——《务“虚”务“实”，各取所需》 

提出投资逻辑：（1）我国是世界上名副其实的装备制造大国，要想从装备制造大国变成世

界的装备制造强国，发展高端装备制造是必经之路，我国装备制造业正面临着千载难逢的发展

机遇；（2）未来很长一段时间内，国家财政政策和措施将会偏重于高端装备制造领域，政策因

素打破了其原有的发展规律，在国家持续扶助和投资的强力支撑下，进入独立景气时期，市场

空间巨大，前景亮丽。 

2011 年度策略报告“虚实兼顾”，“虚”即以概念炒作为主，炒作弹性大，“实”即以实质

增长基础为主，寻找确定的高增长。以“虚”为主，我们重点关注高端装备制造业中的航空发

动机制造领域，以“实”为主重点关注轨道交通装备制造领域，同时关注既有概念又有实质增

长基础的，即“半虚半实”的煤炭机械制造领域，并分别推荐航空动力（600893）（向上游延

伸推荐钢研高钠（300034））、中国南车（601766）和郑煤机（601717）。 
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二、回顾近期两板块走势 
自 2010 年 12 月 10 日起，截至 2011 年 1 月 25 日，A 股市场处于震荡调整阶段，军工板

块整体调整超过了 15%，机械制造板块调整下跌了 8.02%，这两个板块下跌幅度均超过了上证

指数 4.75%的跌幅，尤其是高估值的军工板块调整幅度较大。但从 52 周走势来看，军工板块

和机械制造板块还是显著强于大盘，我们策略报告推荐的机械（装备）组合更是走出独立行情，

显著强于参与比较的其他所有板块，推荐的军工组合走势与整个军工板块基本一致。 

图表 1：板块指数走势回顾 
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军工板块 上证综合指数 机械设备制造

2011年军工组合 2011年机械组合  
资料来源：WIND，西南证券研发中心 

个股方面，2011 年军工推荐组合为航空动力（600893）、航天电子（600879）和哈飞股份

（600038），装备制造推荐组合为航空动力（600893）（向上游延伸推荐钢研高钠（300034））、
中国南车（601766）和郑煤机（601717）。从 2010 年 12 月 10 推出至今，军工组合随着整个军

工板块调整幅度较大，航空动力（600893）、航天电子（600879）和哈飞股份（600038）分别

下跌了 21.91%、12.67%和 21.51%，而装备组合中的航空动力（600893）、钢研高钠（300034））
和郑煤机（601717）分别下跌 21.91%、4.92%和 7.04%，钢研高钠（300034）和郑煤机（601717）
走势基本于大盘一致，而中国南车（601766）由于确定的高增长而走出独立行情，这期间逆势

上涨 12.09%。 

图表 2：2011 年策略报告所推组合近期走势 

（20101210~20110126） 

 证券代码 证券简称 
收盘价 

（20110126） 区间涨跌幅 区间换手率 
相对大盘区间 

涨跌幅 

600893.SH 航空动力 25.23 元 -21.91% 75.99% -17.01% 

600879.SH 航天电子 12.12 元 -12.67% 112.06% -7.76% 军工组合 

600038.SH 哈飞股份 23.16 元 -21.51% 74.28% -16.60% 

600893.SH 航空动力 25.23 元 -21.91% 75.99% -17.01% 

300034.SZ 钢研高纳 28.87 元 -4.92% 79.65% -0.01% 

601766.SH 中国南车 8.32 元 12.09% 140.83% 17.00% 
装备组合 

601717.SH 郑 煤 机 38.61 元 -7.04% 106.87% -2.13% 

资料来源：WIND，西南证券研发中心 
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三、维持重点个股“买入”评级 
我们认为，现在情况下军工板块和装备板块的投资环境以及板块自身没有变化，我们仍强

烈看好两个板块的投资价值，维持“强于大市”判断。所推个股自身基本面也没有变化，而且

经过这一轮的调整，个股估值大幅回落，具备了更大的安全边际，维持军工板块——航空动力

（600893）、航天电子（600879）和哈飞股份（600038），装备制造——航空动力（600893）、
钢研高钠（300034）和郑煤机（601717）“买入”评级。 

图表 3：2011 年策略报告所推个股估值情况 

EPS PE 
 代码 名称 评级 

09A 10E 11E 09 10 11 

600893 航空动力 买入 0.35 0.46 0.65 72.09 54.85 38.82 

600879 航天电子 买入 0.25 0.31 0.45 48.48 39.10 26.93 
军工 

组合 
600038 哈飞股份 买入 0.2384 0.34 0.33 97.15 68.12 70.18 

600893 航空动力 买入 0.35 0.45 0.65 72.09 56.07 38.82 

300034 钢研高钠 买入 0.32 0.45 0.56 90.22 64.16 51.55 
装备 

组合 
601717 郑 煤 机 买入 0.9 1.39 1.88 42.90 27.78 20.54 

资料来源：WIND，西南证券研发中心 

这里，我们重申重点个股推荐理由： 

航空动力（600893） 

集团发动机研制资产整合平台。作为中航工业发动机板块唯一的整机制造上市公司，其

板块整合平台地位显著，正在实施对贵州黎阳和株洲南方的发动机相关资产整合，后续将会整

合中航工业旗下沈阳黎明等优质航空发动机制造资产。 

中国空、海军的脊梁。承担“太行”发动机燃烧室和高压涡轮核心部件的生产，占太行制造

份额的 30%~40%，今年开始进入批量生产阶段。公司承担大型舰用燃气轮机最关键的部件—

—燃气发生器国产化工作，UGT-25000 燃气轮机的国产化工作目前已取得重大进展，困扰中

国海军多年的舰艇动力问题将得到有效解决。 

估值与评级。估算 2010 年和 2011 年实现每股收益 0.46 元和 0.65 元，目前军工板块 PE
调整到 50 倍左右，公司动态市盈率已接近平均水平，股价较 2010 年 11 月最高 41 元跌幅超过

38%，介入较为安全。 

航天电子（600879） 

实际控制人整体上市试点单位。按照集团公司的要求，将继续进行资本化运作，剩余优

质资产会陆续改制并逐步注入上市公司，规模和盈利能力与上市公司相当，最终实现航天时代

电子公司的整体上市。  

募投项目逐渐进入收获期。2011 年开始将逐步进入收获期，项目全部达产后年收入 25 亿

元，净利润接近 4 亿元，而且募投项目集中于军品，营收和盈利能力都是有保障的，公司开始
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迎来新一轮的高增长期。 

估值与评级。估算 2010 年和 2011 年实现每股收益 0.31 元和 0.45 元，假设明年完成增发，

增发后股本达到 10 亿股，2011 年每股收益可达 0.50 元，目前动态 PE 不到 25 倍，股价较 2010
年 11 月最高 17.28 元跌幅近 28%，随时可介入。 

哈飞股份（600038） 

集团直升机资产整合平台。作为直升机板块唯一的上市公司，整合昌河直升机设计所和

昌河飞机工业集团直升机资产的预期非常明确。 

直升机产业前景亮丽。直升机产业被提升到了国家战略的高度，军民用领域均有着广泛

而迫切的需求。中航直升机公司有数款新型直升机在研制，在国家低空空域管制逐步放开后，

通用飞机产业面临巨大的发展机遇，未来公司作为直升机领域的垄断者，将充分享受我国直升

机产业巨大的发展空间。 

估值与评级。仅考虑目前主业，估算未来两年每股收益稳定在 0.30 元左右，估计资产注

入 2011 年将有眉目。目前股价较 2011 年 11 月份最高价 38.5 元跌幅近 40%，可放心介入。 

钢研高钠（300034） 

受益于我国航空航天产业大发展。公司从事航空航天材料中高温合金材料的研发、生产

和销售，拥有年生产 920 吨航空航天用高温合金母合金的能力以及航天发动机用精铸件的能

力，多个细分产品占据市场主导地位。公司所处航空航天材料领域是国家重点支持的产业之一，

未来必将受益于我国航空航天领域的高速发展和大幅投入。 

首发募集金项目解决产能瓶颈。目前产能已成为公司制约公司进一步发展的瓶颈，公司

首发募投项目致力于扩大主要产品的产能，随着募投项目的逐步达产，公司业绩也将进入快速

增长期。 

股权激励势在必行。受体制束缚，公司是创业板中少数没有上市股权激励的，公司正处

于高速发展时期，建立完善的激励机制有利于提高员工积极性，留住高精尖人才，为公司实现

成为世界级高温合金企业目标提供强力有效推动。 

郑煤机（601717） 

国内煤炭综采液压支架行业的龙头企业。公司中低端液压支架国内市场占有率为 40%，

在高端液压支架领域市场地位更加突出，市场占有率达 80%，6 米支护高度的超高端市场占有

率达 90%以上，已形成的固有优势，其他竞争者短期内难以逾越。 

谋划煤机成套化，收购兼并直接进入高端。公司已初入刮板运输机领域，首次发行超募

资金超过 13 亿元，为公司实施成套化战略提供了资金支持，有利于公司通过快速的收购兼并

直接完成全套煤机的布局。公司已于上市前完成了管理团队与核心员工的持股，形成了有效的

激励机制。 
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募投项目产能释放和收购兼并保障未来几年业绩高增长。公司首发募投项目进展顺利，

厂房已基本建成，设备采购和调试也将于年底前完成，最快明年初将投产，预计 2011 年和 2012
年分别释放规划产能的 30%和 60%，2013 年实现全部规划产能，2011 年有望提前实现“百亿

郑煤机”的目标。 



 
 

行业研究/军工&机械 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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