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行业基本资料 
上市公司家数 30 
总市值（亿元） 3010 
占 A 股比例（%） 1.30% 
平均市盈率（倍） 72 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
军工行业 1.38 8.67 13.28 
上证指数 2.50 11.55 17.11 

 

 
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 2011 年投资策略-十二五规划主

题下关注技术提升和成长性  

 军工行业 2011 年 2 季度投资策略 看好

调整行情中静待机会，关注军民结合带来的产业发展空间 

投资要点： 

 今年以来军工行业走势基本跟随大盘呈现出震荡行情，也是近期行情中调整幅度

较大的行业，目前的估值水平大约为 72 倍。我们认为短期内行业受市场环境风格的影

响依然有调整压力，但我们对军工行业依然是中长期看好的观点，深幅调整将带来比

较好的买入机会。我们认为技术提升和市场化推进将是延续军工行业未来发展的动力，

我们关注重组，更关注公司所处产业未来的发展空间。 

 军工行业作为具有国家战略地位的行业，肩负维护国家国土和经济利益的安全责

任。近年来全球由于经济、资源等因素产生的纷争一直不断，朝韩、日俄、印巴等等

问题在中国周边形成了纷争的包围圈。无论是利比亚这样的战争事件还是地震这样的

非战争事件，自主技术的精良军事装备技术不可或缺。十二五规划以及刚刚发布的

《2010 年中国的国防》白皮书提出加强国防和军队现代化建设。在国内军费开支处于

恢复性增长阶段的基本趋势下，空、海装备和信息化技术是我国军队的发展趋势，故

我们看好符合这一趋势的军品业务，比如新一代的航空装备、海军装备、陆航装备及

相应的电子、机电系统配套集成业务。 

 军民结合为军工行业带来无限广阔的市场空间，我们依然重点关注军工行业中具

有较大成长空间的三个细分产业：通用航空、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，形成较完备的卫星体系，将

为包括卫星导航在内的卫星应用创造巨大空间。 

 我们认为今年后续军工行业的催化剂主要有战略新兴产业规划细则等政策、周边

军事局势、行业的重组事件等。军工企业承担国家重大项目任务，是国家高端装备制

造业一大支柱，一直受到国家政策扶持，后续发布的高端装备制造业规划及其细则将

带来更多利好产业发展的政策环境；对于行业的重组整合，除了政策因素，我们继续

关注各大军工集团的架构重组思路，把握整合趋势。 

 当前市场环境下，短期内我们认为高估值水平的军工行业将会遭遇调整，但我们

依然维持行业中长期“看好”观点。调整带来投资机会，我们建议选择有业绩支撑或

成长空间以及具明确重组预期的公司如哈飞股份、航空动力、中国卫星、航天电子、

中航重机、成发科技等等。  

股票代码 公司名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级

600765 中航重机 0.34 0.36  0.50* 0.65* 59.15 55.74 40.22  30.94 推荐

600391 成发科技 0.37 0.36  0.42* 0.56* 63.70 65.88 56.06  41.91 推荐

002013 中航精机 0.24  0.21  0.71* 0.82* 121.67 137.86 40.77  35.30 推荐

600893 航空动力 0.32  0.38  0.47* 0.54* 101.90 86.37 70.06  60.55 推荐

600038 哈飞股份 0.24 0.35 0.41 0.44 112.17 75.90 66.04 60.83 推荐

600118 中国卫星 0.28 0.30  0.33 0.39 82.32 77.55 69.24  59.72 推荐

600879 航天电子 0.25 0.20  0.22 0.25 53.36 66.70 60.64  53.36 推荐

002179 中航光电 0.44 0.40  0.47 0.57 52.23 57.45 48.89  40.32 推荐

600990 四创电子 0.57 0.38  0.52 0.56 54.49 82.55 59.81  55.00 中性 
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1、主要观点 
我们的观点是：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、机电系统配

套集成业务；特别关注军工行业中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。对于行业的重组整合，我们关注各大军工集团的架构

重组思路和整合大趋势，我们关注重组，更关注公司所处产业未来的发展空间。 

2、军工行业市场表现 
军工行业拥有核心战略地位，整个行业目前处于成长期，军工上市公司具

有业务增长点和整合重组预期，这是行业具有高估值的主要原因。 

军工行业上市公司整体估值水平一直高于市场平均水平，目前的估值水平

处于多年来估值的中间水平。 

图 1：2000 年以来军工行业估值水平与上证综指估值水平比较 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

今年以来军工行业走势基本跟随大盘呈现出震荡行情，整体弱于大盘，目

前的估值水平大约为 72 倍（静态）。今年以来行业内约有 2/3 的股票弱于大

盘，涨幅较大的主要有 ST 昌河、中航光电、洪都航空等，跌幅居前的主要有

中兵光电、中航精机、航天动力等。 

我们从历史数据来看，军工行业年化波动率与上证综指的年化波动力对比，

军工行业在多数时间上的年化波动率变化趋势相同，变化幅度大于上证综指。 

图 2：2000 年以来军工行业与上证综指年化波动率对比 

资料来源：WIND  中投证券研究所 
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我们认为短期内行业受市场环境风格的影响依然有调整压力，但深幅调整

将带来比较好的买入机会。我们认为今年后续行业的催化剂主要有战略新兴产

业规划细则等政策陆续推出、周边军事局势、行业的重组事件等。 

3、有利的产业政策环境 
3.1 高端装备制造业规划有望在上半年出台 

今年我们首先关注的是将陆续发布的战略新兴产业规划、十二五规划，这

将带来利好于产业发展的政策环境。国家发改委副主任彭森年前曾表示，未来

战略性新兴产业将分“三步走”。第一阶段，到 2015 年，战略性新兴产业形成

健康发展、协调推进的基本格局，对产业升级的作用显著增强，增加值占国内

生产总值的比重达到 8%左右；第二阶段，到 2020 年，战略性新兴产业的增

加值占国内生产总值的比重达到 15%左右；第三阶段，到 2030 年，战略性新

兴产业的整体创新能力和产业发展水平达到世界先进水平，为经济社会可持续

发展提供强有力的支撑。 

近期，战略新兴产业发展部际协调小组第四次会议原则通过了《战略性新

兴产业发展“十二五”规划(框架)》和《国务院办公厅关于加快培育和发展战略性

新兴产业重点工作分工方案(代拟稿)》。后续将会起草《战略性新兴产业发展“十
二五”规划》(初稿)，并在广泛征集意见后报送国务院审批。还将推进七大领域

专项规划编制工作，抓紧制定战略性新兴产业指导目录，尽快建立统计指标体

系，落实《决定》提出的财税、信贷、土地、进出口等相关政策措施。七项战

略新兴产业将分别发表各自的“十二五”规划，确定中期发展目标。 

工信部部长近期接受媒体采访时认为，相关战略性新兴产业规划实施细则

将在两会后上报国务院，预计今年上半年可以出台。高端装备制造、新材料、

新能源汽车与新一代信息技术产业发展规划均由工信部牵头制定。其中，高端

装备制造发展规划主要由工信部装备司牵头编制，包括航空装备工业、卫星产

业、轨道交通设备制造业、海洋工程装备制造、智能装备制造业等几大领域。

据媒体报道，其中的高端装备制造业规划已经制定完成，有望在上半年出台。 

3.2 回顾近期发布的两个有利于重组的政策 

去年国务院和中央军委联合发布的 37 号文《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》，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。”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”。 

国家税务总局发布《国家税务总局关于纳税人资产重组有关增值税问题的

公告》（国家税务总局公告 2011 年第 13 号，以下简称 13 号文）一文，对纳税

人资产重组有关增值税问题作出重大调整。13 号文规定，纳税人在资产重组过
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程中，通过合并、分立、出售、置换等方式，将全部或者部分实物资产以及与

其相关联的债权、负债和劳动力一并转让给其他单位和个人，不属于增值税的

征税范围，其中涉及的货物转让，不征收增值税。这对于重组方是一大利好。 

4、看好空、海装备和信息化军队发展趋势 
军工行业作为具有国家战略地位的行业，肩负维护国家国土和经济利益的

安全责任。十二五规划建议中继续提出加强国防和军队现代化建设。 

3 月 31 日发布的《2010 年中国的国防》白皮书中阐述了中国目前面临的

国内外局势：经济全球化、世界多极化、社会信息化进程不可逆转，和平、发

展、合作的时代潮流不可阻挡，但国际战略竞争和矛盾也在发展，全球性挑战

更加突出，安全威胁的综合性、复杂性、多变性日益明显。国际军事竞争依然

激烈。主要国家加紧调整安全和军事战略，加快军事改革步伐，大力发展军事

高新技术。中国坚持综合安全、合作安全、共同安全的理念，奉行互信、互利、

平等、协作的新安全观，全面维护国家政治、经济、军事、社会、信息等各领

域安全。在这次白皮书中强调了中国参与共同营造国际安全环境的观点。 

我们国家总的国防政策仍然是积极防御，白皮书还重点介绍了各军种的现

代化建设要求： 

表 1：军队建设要求 
军种 建设战略或原则 装备建设内容 装备体系要求 部队编制 

海军 

近海防御，增强战

略威慑与反击能

力，发展远海合作

与应对非传统安全

威胁能力 

按计划补充部分新型潜艇、护卫

舰、飞机和大型保障舰船；形成

与武器装备发展相协调的岸基保

障体系；加快海上后勤保障平台

建设，大型万吨级制式医院船以

及救护艇、救护直升机装备部队

形成以新型潜艇、水面舰

艇和对海攻击飞机为骨

干的海上作战装备体系

北海、东海和南海 3 个舰队，

舰队下辖舰队航空兵、保障基

地、舰艇支队、水警区、航空

兵师和陆战旅等部队 

空军 

攻防兼备，加强空

中进攻、防空反导、

战略投送的作战力

量体系建设 

陆续装备预警机、第三代作战飞

机等先进武器装备。 

形成以新型作战飞机、地

空导弹武器系统为骨干

的制空作战装备体系 

沈阳、北京、兰州、济南、南

京、广州、成都 7 个军区空军

和 1 个空降兵军。军区空军下

辖航空兵师、地空导弹师(旅、

团)、高炮旅(团)、雷达旅(团)、

电子对抗团(营)等，航空兵师

下辖航空兵团和驻地场站 

陆军 

机动作战、立体攻

防，加快主战装备

数字化升级改造、

新型武器平台成建

制换装，远程机动

与综合突击能力显

著增强。 

装甲兵：数字化部队建设；炮兵：

信息化程度较高的武器装备和新

型弹药；防空兵：发展新型雷达、

指挥信息系统和中高空地空导

弹；陆军航空兵：向主战突击型

转变，改进武装、运输和勤务直

升机性能，工程兵：抢险救灾应

急专业力量，防化兵：全时空、

全地域核生化防护保障能力 

形成以直升机、装甲突击

车辆、防空和压制武器为

骨干的陆上作战装备体

系 

18 个集团军和部分独立合成

作战师(旅)。集团军由师、旅

编成，分别隶属于沈阳、北京、

兰州、济南、南京、广州、成

都 7 个军区 
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二炮 

战略威慑和防卫，

具有快速反应、有

效突防、精确打击、

综合毁伤和生存防

护能力 

核常兼备，加强安全体系建设 形成以中远程地地导弹

为骨干的地地导弹装备

体系  

 
资料来源：《2010 年中国的国防》白皮书   中投证券研究所整理 

98 年以来国内的军费开支增长首先是弥补过去装备发展需求的欠缺。我国

军费开支增速继续维持在恢复期的增速水平；用于采购武器装备的费用占军费

开支的比重仍将保持在 1/3 左右，其余 2/3 的国防费用于军队生活、训练等维

持性开支。2011 年的国防费预算为 6011 亿元，增速达 12.67%，大于上年军

费 7.78%的增速。我们认为一方面是上年增速水平较以前年度有所下降，另一

方面这一增速水平也是国内国防费恢复性增长的需要。 

图： 我国的军费增速 
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资料来源：国家统计局、中经网  中投证券研究所 

我国的国防费占财政支出的比重不大，按 11 年预算，约为 6%，占国家财

政支出的比重总体上仍呈下降趋势。据估算，国防费占 GDP 比重约为 1.3%，

基本平稳。国务院新闻发言人李肇星说，尽管中国有 13 亿多人口，国土面积

大，海岸线长，但是中国国防投入在世界上相对较低。 

我们认为在这样有限增长的国防费的使用上，除了适当的人员开支增加

外，军事训练和装备建设的倾向性更明显。未来战争的特点之一是电子战，信

息战。未来十年，电子干扰、雷达警戒、电子支援、对抗系统的研发和生产将

是世界范围军方需求的重点。从我国各军种的现状和发展方向来看，海、空军

是发展重点，海、空、天和信息化战争装备是武器装备发展的重要发展方向，

这也是我国装备技术差距较大的部分。无论是利比亚这样的战争事件还是地震

这样的非战争事件，我们深刻意识到自主技术的精良军事装备技术不可或缺。 

在国内军费开支处于恢复性增长阶段的基本趋势下，空、海装备和信息化
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技术是我国军队的发展趋势，故我们看好符合这一趋势的军品业务，比如新一

代的航空装备、海军装备、陆航装备及相应电子、机电系统配套集成业务。 
表：武器装备的主要相关公司 

武器类别 总装相关上市公司

主要配套零部件或系统相关

上市公司 非上市公司 

舰船   航空动力、中国重工 中船集团、中船重工集团下属单位

直升机 哈飞股份 中航动控、航空动力 昌航、东安集团、保定螺旋桨厂等

战斗机  

成飞、沈飞、贵州云马、双阳、沈

阳黎明、贵州黎阳等配套单位 

运输机、预警机等 西飞国际（含陕飞）

航空动力、成发科技、ST 昌

河、中航精机*、中航动控、

中航重机、中航光电  

导航通信终端、数据链

设备、雷达、红外等电

子装备 

中国卫星、四创电子、国腾电子、北斗星通、 

航天电子、欧比特、高德红外等 

航天两大集团、中航工业集团、兵

器工业集团、电子科技集团 

火箭炮   中兵光电 航天科技集团、兵器集团下属单位

近程导弹 

航天通信、江南红箭、

新华光   航天两大集团、中航工业集团 

中远程导弹   航天电子、航天电器 航天两大集团下属单位 

主战坦克   北方创业 兵器一机集团、北方重工集团等等

轻武器 西仪股份   兵装集团下属单位  
资料来源：中投证券研究所整理 

5、看好军民结合、产业空间大的细分领域 
武器装备的技术提升无止境，而装备采购则是分批次、有限的和相对谨慎

的。作为高端装备制造的支柱之一的军工行业只有把高精尖的技术应用到民用

领域，才能更有效的使军工行业规模化、效益化发展，军民结合才能为军工行

业带来无限广阔的市场空间。十二五规划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。 

我们关注这个行业内各个细分产业的发展空间、技术发展方向、业务增长

点等内生增长的因素，寻找具有巨大成长空间的产业和公司。我们依然重点关

注军工行业中具有较大成长空间的三个细分产业：通用航空、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，形成较完备的卫星体系，将为包括卫星导航在内的卫星应用创造巨大

空间。 

从通用航空产业链来看，涉及的上市公司主要有： 
表 2：通用航空产业链相关公司 
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产业链 上市公司 主要非上市公司 

空管设备 四创电子、川大智胜 。。。 

机场专用车 威海广泰、航天晨光  

直升机设计  中航直升机研究所 

直升机、教练机、轻型飞机

整机制造 

哈飞股份、洪都航空、西

飞国际等 

昌河航空 

直升机发动机及传动系统 航空动力 东安集团、中南传动公司 

旋翼、发动机控制等配套 中航动控、中航精机等 保定螺旋桨厂 

直升机维修 海特高新 各主机厂等 

通用航空运营 中信海直、洪都航空（控

股 2 个通用航空公司） 

近百家 

 
资料来源：中投证券研究所整理 
我国航空发动机产业链的相关上市公司包括： 

表 3  发动机产业链主要相关公司 
产业链 产业链 相关上市公司 

燃气涡轮研究院  

沈阳航空发动机研究所  

株洲航空动力机械研究所  

发动机研发设计 

航空动力控制系统研究所  

沈阳黎明航空发动机集团  

西安航空发动机集团 

贵州黎阳发动机公司 

南方航空工业集团 

航空动力* 

成都发动机集团 成发科技 

东安发动机集团  

常州兰翔机械厂  

发动机整机及传动系统 

中南传动机械厂  

西安航空动力控制公司 

北京长空机械公司 

长春航空液压控制公司 

发动机控制系统 

贵州红林机械公司 

中航动控 

上游   

发动机锻件毛坯  中航重机  
资料来源：中投证券研究所整理 

卫星产业链主要相关上市公司有： 
表 4：卫星产业链相关公司 
产业链 上市公司 非上市公司 

卫星运营 上行站：中国卫星 空间段运营：航天卫通公司、鑫诺卫

星、亚太卫星*；广播电视节目传输：

中广影视卫星公司 

卫星发射 - 酒泉、西昌、太原及筹建中的文昌卫

星发射中心  



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/9
 

卫星研制 中国卫星 航天科技集团 5 院、8 院 

地面站设备制造 中国卫星 其他 

导航用户终端制造 中国卫星、北斗星通、合众思壮、国腾电子 江苏新科电子等等 

导航系统集成 航天电子、中国卫星、北斗星通、国腾电子   

导航芯片 航天电子、中国卫星、北斗星通、国腾电子   

导航地图等  四维图新 凯立德、瑞图万方等  
资料来源：中投证券研究所整理 

6、投资策略 
维持行业“看好”评级，我们认为短期内行业受市场环境风格的影响依然

有调整压力，但我们对军工行业长期看好，深幅调整将带来比较好的买入机会。 
我们建议选择有业绩支撑或成长空间兼具明确重组预期的公司如哈飞股

份、航空动力、中国卫星、航天电子、中航重机、成发科技等。 
 

 

 

 

 

*中航精机、航空动力、成发科技、中航重机、西飞国际 11-12 年 EPS 为考虑重组后数据。 
**除北方创业、贵航股份和航天晨光外，其余各股 10 年数据均为年报数据。 

***航天通信 2011-2012 年考虑征地补偿收入。 

资料来源：中投证券研究所 

 

股票代码 重点公司 
EPS09

A 

EPS10 

A (E) 

EPS11

E 

EPS12

E 
PE09A

PE10 

A(E) 
PE11E PE12E 

10-12 

CAGR 
投资评级

600765 中航重机 0.34 0.36  0.50* 0.65* 59.15 55.74 40.22 30.94  25% 推荐 

600391 成发科技 0.37 0.36  0.42* 0.56* 63.70 65.88 56.06 41.91  15% 推荐 

002013 中航精机 0.24  0.21  0.71* 0.82* 121.67 137.86 40.77 35.30  - 推荐 

600893 航空动力 0.32  0.38  0.47* 0.54* 101.90 86.37 70.06 60.55  20% 推荐 

600038 哈飞股份 0.24 0.35  0.41 0.44 112.17 75.90 66.04 60.83  5% 推荐 

600118 中国卫星 0.28 0.30  0.33 0.39 82.32 77.55 69.24 59.72  15% 推荐 

600879 航天电子 0.25 0.20  0.22 0.25 53.36 66.70 60.64 53.36  14% 推荐 

002179 中航光电 0.44 0.40  0.47 0.57 52.23 57.45 48.89 40.32  22% 推荐 

600990 四创电子 0.57 0.38  0.52 0.56 54.49 82.55 59.81 55.00  10% 推荐 

000768 西飞国际 0.17 0.21  0.23* 0.27* 68.82 55.71 50.87 43.33  16% 中性 

600501 航天晨光 0.15 0.22  0.26 0.30 96.73 65.95 55.81 48.37  17% 中性 

600523 贵航股份 0.36 0.42  0.51 0.63 65.22 55.90 46.04 37.27  22% 中性 

600435 中兵光电 0.24 0.27  0.31 0.40 56.21 49.96 43.52 33.73  15% 中性 

600967 北方创业 0.26 0.32  0.36 0.38 63.81 51.84 46.08 43.66  9% 中性 

600316 洪都航空 0.56 0.20  0.32 0.34 59.04 165.30 103.31 97.24  4% 中性 

600677 航天通信*** 0.03 0.36  0.54 0.27 438.00 36.96 24.33 48.67  - 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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