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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） 2654.25 
占 A 股比例（%） 1.22% 
平均市盈率（倍） 66 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
军工 -7.00 -18.33 28.34 
上证综合指数 -2.21 -6.86 14.28 

 

 

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

十二五开局之年，关注产业规划和新军品业务 

投资要点： 

 11 年 1 月军工板块仍然延续 10 年 11 月以来的弱势格局，目前军工行业估值

水平 66 倍。1 月份在军工板块中除了北方股份和北方创业超越大盘行情，其余 28

只个股均弱于大盘，1 月表现相对强的 3 支股票为北方股份、北方创业和洪都航空，

表现最弱的 3 支股票为北斗星通、中航精机和西仪股份。 

 过去 5 年，军工经济稳步发展，总收入年平均增长 22%；武器装备科研生产

能力和技术水平较快提升，研制周期明显缩短；一批重大前沿技术、基础技术和关

键技术取得突破，三代机的列装、四代机的试飞以及各种新型武器装备的亮相都极

大的振奋人心。 

 未来 5 年，国防科技工业的主要奋斗目标是：军工经济年均增长 15% 以上；

实现军工核心能力建设升级换代，满足武器装备科研生产需求；武器装备供给保障

能力、自主创新能力、军民转换和平战转换能力、市场竞争能力、高素质人才成长

和创造能力均有较大提高，实现国防科技工业综合实力整体跃升。提出的七大任务

中，除了科研生产相关任务外，特别提出了健全完善投资多元化的军民融合式发展

体系，推进社会资本参与军工企业股份制改造。我们认为后续发布的国防白皮书将

会重申之前的国防政策，将会更强调科研创新、寓军于民。 

 我们认为后续将陆续发布战略新兴产业规划、各行业十二五规划，这也是十二

五开局之年的重要一步。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；我们也看好符合国防现代化发展方向、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、陆航装备及相应关键系统配套集成业务。

 我们仍然对各大军工集团的整合大趋势有坚定信心，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。 

 维持行业“看好”评级。前期行业已调整近 3 个月，部分个股调整幅度已较大，

考虑到目前的市场环境，我们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，如中航重机、哈飞股份、航空动力、中国卫星等。 

 行业和公司的风险因素在于：重组题材的公司重组进度的不确定。 
 

股票代码 重点公司 EPS09A EPS10E EPS11E EPS12E PE09A PE10E PE11E PE12E 投资评级
600765 中航重机 0.34 0.4 0.44 0.53 51.27 42.60 39.12  32.19 推荐

002013 中航精机 0.24  0.65* 0.70* 0.81* 129.66 33.92 30.83  28.11 推荐

600879 航天电子 0.25 0.25 0.32 0.38 51.27 51.04 39.68  33.65 推荐

600118 中国卫星 0.28 0.34 0.4 0.45 76.20 61.93 53.36  46.58 推荐

600893 航空动力 0.32  0.40*  0.47* 0.57* 83.27 67.44 57.38  46.85 推荐

600038 哈飞股份 0.24 0.28 0.29 0.31 104.10 89.99 86.72  78.98 推荐

600391 成发科技 0.37 0.44* 0.59* 0.71* 60.46 50.84 37.92  31.51 推荐

600523 贵航股份 0.36 0.42 0.51 0.63 65.56 56.19 46.27  37.46 推荐

002179 中航光电 
0.44 0.36 0.42 0.5 40.80 49.86 42.74  35.90 推荐
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1、2011 年 1 月份军工行业走势  
1 月份军工板块仍然呈现弱势格局，军工行情整体仍然弱于大盘，目前军

工行业估值水平 66 倍。 

1 月份在军工板块中除了北方股份和北方创业超越大盘行情，其余 28 只

个股均弱于大盘，1 月表现相对强的 3 支股票为北方股份、北方创业和洪都航

空，表现最弱的 3 支股票为北斗星通、中航精机和西仪股份。 
表 1 行业内主要上市公司 2011 年 1 月走势情况 

证券代码 证券简称
2011 年 1 月

份涨跌幅 %

相对上证指数 1

月份涨跌幅 %

2010 年涨

跌幅%

2010 年相对

上证指数涨跌

幅 % 

11 年 1 月

份换手率

%

600262.SH 北方股份 17.39 18.01 33.47 47.78 68.77 

600967.SH 北方创业 15.89 16.51 18.52 32.84 66.98 

600316.SH 洪都航空 -0.82 -0.20 28.58 42.90 17.95 

600765.SH 中航重机 -0.90 -0.28 28.89 43.21 18.50 

600523.SH 贵航股份 -0.92 -0.30 50.03 64.35 37.98 

600184.SH 光电股份 -1.37 -0.75 100.19 114.50 35.44 

600893.SH 航空动力 -2.85 -2.23 20.71 35.02 38.51 

002179.SZ 中航光电 -3.09 -2.47 31.73 46.05 21.62 

600879.SH 航天电子 -4.24 -3.62 17.29 31.60 54.72 

600677.SH 航天通信 -4.37 -3.75 -5.40 8.91 31.56 

000738.SZ 中航动控 -5.35 -4.74 23.01 37.32 18.81 

600372.SH ST 昌河 -5.70 -5.08 282.85 297.17 8.07 

600038.SH 哈飞股份 -5.90 -5.28 35.40 49.71 43.84 

000768.SZ 西飞国际 -6.34 -5.72 -20.14 -5.83 14.23 

600391.SH 成发科技 -6.74 -6.12 5.25 19.56 64.33 

002025.SZ 航天电器 -6.82 -6.20 -2.40 11.92 22.48 

600118.SH 中国卫星 -7.05 -6.43 105.23 119.55 29.97 

000901.SZ 航天科技 -7.21 -6.59 21.55 35.86 25.86 

600151.SH 航天机电 -7.45 -6.83 22.90 37.22 12.21 

600501.SH 航天晨光 -7.87 -7.25 32.47 46.78 45.64 

002190.SZ 成飞集成 -7.93 -7.31 211.46 225.78 22.76 

600271.SH 航天信息 -10.98 -10.36 37.34 51.65 18.10 

600435.SH 中兵光电 -13.14 -12.52 2.94 17.26 60.13 

600855.SH 航天长峰 -13.17 -12.55 24.79 39.10 42.03 

600990.SH 四创电子 -13.51 -12.90 21.77 36.08 19.07 

002023.SZ 海特高新 -13.80 -13.18 29.61 43.92 25.08 

600343.SH 航天动力 -13.86 -13.25 96.54 110.85 20.52 

002265.SZ 西仪股份 -14.91 -14.29 5.40 19.72 48.81 

002013.SZ 中航精机 -15.03 -14.41 208.87 223.18 98.92 

002151.SZ 北斗星通 -15.10 -14.48 30.43 44.74 17.04  

资料来源：WIND   中投证券研究所 
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2、行业主要资讯回顾 
1、我国国防科技工业 2010 年运营情况及十二五目标 
2010 年 12 月 30 日在京召开的 2011 年国防科技工业工作会议提出，“十

二五”期间，我国国防科技工业将重点完成七大任务，实现军工经济又好又快发

展。 
“十二五”期间国防科技工业的主要奋斗目标是：军工经济年均增长 15％

以上；实现军工核心能力建设升级换代，满足武器装备科研生产需求；武器装

备供给保障能力、自主创新能力、军民转换和平战转换能力、市场竞争能力、

高素质人才成长和创造能力均有较大提高，实现国防科技工业综合实力整体跃

升。 
“十二五”期间，国防科技工业要重点完成七个方面的任务： 
（1）是坚决完成武器装备科研生产任务； 
（2）是努力建设先进的军工核心能力； 
（3）是加速推进科技创新； 
（4）是积极促进科研生产信息化建设； 
（5）是健全完善军民融合式发展体系。积极推进产业、技术和能力的军

民结合；支持民口企事业单位参与武器装备科研生产和建设；引导社会资本参

与军工企业股份制改造，推进投资主体多元化；积极推进军工先进技术为民所

用。 
（6）是持续拓展国际合作； 
（7）是大力加强军工核心人才队伍建设。 
 
过去 5 年，我国武器装备科研生产能力和技术水平较快提升，研制周期明

显缩短，质量与可靠性不断提高；一批重大前沿技术、基础技术和关键技术取

得突破；军工经济实现平稳较快发展，总收入年平均增长 22%；万元增加值综

合能耗降低 20%和减排主要目标提前一年完成。 
2010 年，中航工业集团合并抵消后的总收入预计超过 2050 亿元，比上年

同期增长近 20%；预计实现利润超过 105 亿元，比去年同期增长 15%左右。 
2010 年中国兵器工业集团实现主营业务收入 2360 亿元、同比增长 46%，

实现利润 71.7 亿元、同比增长 37%，实现经济增加值 38 亿元、同比增长 50%
以上。 

2010 年，兵器装备集团实现营业收入由千亿元级向两千亿元级的历史性

跨越，达到 2493 亿元。5 年来，集团经济规模年均增长 27%以上，利润年均

增长 50%以上。 
航天科技集团 2010 年完成发射 15 次，20 颗卫星升天。资产总额达 1826

亿元规模，总收入 994 亿元，同比增长 22%；预计实现利润 84.8 亿元，同比

增长 20.5%。 
航天科工集团 2010 年预计实现营业收入 870 亿元，同比增长 20%；预计

实现利润 65 亿元，同比增长 29%。2011 年目标是营业收入突破 1000 亿元，

利润总额超过 70 亿元。 
2010年，中国船舶集团公司实现销售收入 902亿元，造船完工量超过 1648

万载重吨，新接订单量超过 1733 万载重吨，手持订单量超过 4519 万载重吨，

实现利润超过 66 亿元。 
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中核工业集团 2010 年实现主营收入 420 多亿元，同比增长 22%；实现利

润 60 多亿元，同比增长 14%；资产总额达到 2200 亿元。对于“十二五”，中

核集团将着眼于“做强做优，世界一流”的愿景，实现其“五个一”工程目标，

即主营业务收入将超过 1000 亿元，利润超过 100 亿元，人均年收入超过 10
万元，核科技创新取得 10 大突破性进展，打造 10 个以上海外科工贸平台。2011
年，中核集团将目标定位在七个方面，其中包括核电站建设运行、铀矿开采及

核燃料生产、核技术应用、重点科技专项及结构调整等。 
2010 年，中核工业建设集团公司主营业务收入同比增长 21%，资产总额

同比增长 20%，净资产同比增长 27%，实现了年初制定的 20%的增长速度以

及主营业务收入和资产总额接近或突破 200 亿的目标。“十二五”总体发展目

标是：主营业务收入年均增长率保持在 20%以上，利润总额年均增长率不低于

25%。 
2、兵器工业集团两子集团设立 
2010 年 12 月 28 日，中国兵器工业集团北方特种能源集团有限公司和西

北工业集团有限公司在西安举行成立揭牌仪式。 
北方特种能源集团由陕西应用物理化学研究所、山西北方晋东化工有限公

司、辽宁北方华丰特种化工有限公司、西安北方庆华机电有限公司、北方爆破

工程有限责任公司、山西江阳兴安民爆器材有限公司、山西江阳工程爆破有限

公司、陕西北方民爆有限公司等八家单位组建而成。北方特种能源集团作为集

团公司各类武器系统火工品、民用爆破器材与新能源产业的发展平台，将不断

提升火工品、民爆和新能源技术水平，打造技术领先、安全环保，有较强国际

影响力的子集团。 
西北工业集团由西安北方华山机电有限公司、西安东方集团有限公司、兰

州北方机电有限公司组成，同时负责管理集团公司持有的西安北方秦川集团有

限公司国有股权。西北工业集团作为兵器常规弹药专业化发展平台将坚持弹药

智能化发展方向。 
兵器工业集团的整合方向仍将是“专业化、产研结合、跨区域”。 

表 2：兵器工业集团下的上市公司业务情况 
兵器工业集团 

上市公司 主要业务 控股股东 子集团 原事业部 

北方股份 矿山用车、工程机械等 内蒙北方重工 

北方创业 

铁路车辆及配件、少量军

品 内蒙一机 

凌云股份 汽车零部件，塑料管道 河北凌云集团 

-   北京北方车辆集团公司等等 

 
第一事业部

（重型装备）

晋西车轴 铁路车辆配件、车轴等 晋西工业集团 

晋西工业集团：晋西机器工业集团、山西

利民有限公司、山西江阳化工有限公司 

江南红箭 军品业务、汽车零部件 江南机器集团  

-    山东机器集团 

第二事业部

（特种装备）

北化股份 硝化棉及制品等 泸州北方化学工业公司 北方化学工业集团 

辽通化工 尿素等化肥 辽宁华锦集团 石油化工集团 

   

北方特种能源集团：陕西应用物理化学研

究所、山西北方晋东化工公司、辽宁北方

第三事业部

（化工） 
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华丰特种化工公司、西安北方庆华机电公

司、北方爆破工程公司、山西江阳兴安民

爆器材公司、山西江阳工程爆破公司、陕

西北方民爆公司 

-  甘肃银光化学工业集团等等  

长春一东 汽车离合器 吉林东光集团  

新华光 太阳能电池、光学玻璃 西安北方光电有限公司 

北方光电科技集团有限公司：西安北方光

电有限公司、河南平原光电有限公司和西

安应用光学研究所 

中兵光电 军品配套业务，多业务 中兵导航控制科技集团公司 

中兵导航控制科技集团公司：中兵光电科

技股份公司、兵器工业系统总体部、西安

北方捷瑞光电科技有限公司、北京北方朗

拓科技有限责任公司 

     

北方激光技术集团有限公司：江苏曙光光

电、西南技术物理研究所等 

   

北方电子信息技术集团公司:南京北方信

息产业集团、北方自动控制技术研究所、

计算机应用计算研究所 

   

北方雷达技术集团有限公司:江苏北方湖

光光电有限公司、西安电子工程研究所 

   

北方夜视技术集团公司：昆明物理研究

所、云南北方光电仪器有限公司、北方夜

视技术股份有限公司 

-  其他  

第四事业部

（光电） 

  陕西华山机电等 

西北工业集团：西安北方华山机电公司、

西安东方集团公司、兰州北方机电公司 西北兵工部

  西南技术物理所等研究院所  科技部 

北方国际 国内外建安工程承包 万宝工程公司  其他 

      
资料来源：中投证券研究所 

 

3、投资建议 
维持行业“看好”评级。前期行业已调整近 3 个月，部分个股调整幅度已

较大，考虑到目前的市场环境，我们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，如中航重机、哈飞股份、航空动力、中国

卫星等。 

行业和公司的风险因素在于：重组题材的公司重组进度的不确定。 
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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

600765 中航重机 0.34 0.4 0.44 0.53 51.27 42.60 39.12 32.19  15% 推荐 

002013 中航精机 0.24  0.65* 0.70* 0.81* 129.66 33.92 30.83 28.11  - 推荐 

600879 航天电子 0.25 0.25 0.32 0.38 51.27 51.04 39.68 33.65  23% 推荐 

600118 中国卫星 0.28 0.34 0.4 0.45 76.20 61.93 53.36 46.58  15% 推荐 

600893 航空动力 0.32  0.40*  0.47* 0.57* 83.27 67.44 57.38 46.85  15% 推荐 

600038 哈飞股份 0.24 0.28 0.29 0.31 104.10 89.99 86.72 78.98  7% 推荐 

600391 成发科技 0.37 0.44* 0.59* 0.71* 60.46 50.84 37.92 31.51  27% 推荐 

600523 贵航股份 0.36 0.42 0.51 0.63 65.56 56.19 46.27 37.46  22% 推荐 

002179 中航光电 0.44 0.36 0.42 0.5 40.80 49.86 42.74 35.90  18% 推荐 

600990 四创电子 0.57 0.34 0.40 0.46 47.19 79.13 66.57 58.05 17% 推荐 

000768 西飞国际 0.17 0.21 0.3 0.35 66.35 53.71 37.60 32.23  29% 中性 

600501 航天晨光 0.15 0.22 0.23 0.27 88.13 60.09 57.48 48.96  11% 中性 

600435 中兵光电 0.24 0.29 0.32 0.36 57.79 47.83 43.34 38.53  12% 中性 

600967 北方创业 0.26 0.32 0.36 0.38 63.62 51.69 45.94 43.53  9% 中性 

600316 洪都航空 0.27 0.36 0.38 0.45 98.11 73.58 69.71 58.87  12% 中性 

600677 航天通信 0.03 0.42* 0.26* -0.03 376.00 26.86 43.38 -376.00  - 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 
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