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长短期催化剂结合，把握估值调整机会 

 估值高高在上， 2011 年行业市盈率 50 倍 

后金融危机时期，相对独立于宏观经济的军工行业总体基本面良好，国防

开支增幅基本在 10-15%的区间，近年来接连不断的重组事件及注入预期推

高了行业整体估值水平，市盈率水平处于近 3 年的高位。在考虑了增发预

期资产注入增购业绩的情况下，2011 年预测市盈率仍高达 50 倍。 

 把握长短期催化因素，抓住市场调整机会 

军工行业由于缺乏估值支撑，在市场调整的时候往往幅度最大；但因题材

众多股价催化剂不断，反弹时弹性也最大。因此军工版块择时往往重于择

股，市场调整过程中往往会迎来最佳买点。我们认为应该在此过程中应把

握军工行业长期和短期各类催化剂和刺激因素，抓住估值下探的投资机会。 

 短期催化剂：通用航空产业年内政策频频 

低空域政策开放逐步推进，预计未来 3-5 年有望在全国范围内逐步实现低

空域放开，通航航空产业将迎来爆发式增长。去年《改革意见》颁布后，

今年系列细则将陆续出台，年内政策刺激频频，从低空域开放受益程度来

看，建议关注海特高新、哈飞股份。 

 中期催化剂：中航工业和兵器集团仍为重组主要阵地 

军工重组无论是在方案还是在启动时点上都有很大的不确定性，我们认为

应抓住市场调整的契机在合适价格全面配臵未来一年重组启动概率较大，

上市平台明确且注入资产空间较大的的一揽子投资组合。建议重点关注 ST

昌河、航空动力、哈飞股份、光电股份、江南红箭、北方创业。 

 长期催化剂：航空发动机将迎来发展春天 

航空发动机制造作为制造业皇冠上的明珠，亦为我国军工行业最大的短板，

未来无论是政策扶持还是市场空间都值得期待。从外延注入和内生增长相

结合的角度考虑，我们建议关注航空动力、成发科技。 

 重点公司盈利预测及投资评级 
[Table_Profit] 

代码 公司 
总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2011/5/25 2011E 2012E 2011E 

002023 海特高新 4640.16 15.72 0.27  0.33  58  推荐 

600893 航空动力 15183.20 27.87 0.52  0.64  54  谨慎推荐 

600391 成发科技 3844.17 20.96 0.45  0.54  47  谨慎推荐 

600038 哈飞股份 7728
69 22.91 0.42  0.52  55  谨慎推荐 

002111 威海广泰 2983.90 20.24 0.67  0.92  30  谨慎推荐 

600990 四创电子 2916.48 24.80 0.58  0.69  43  谨慎推荐 

002013 中航精机 4231.03 19.48 0.55  0.63  35 谨慎推荐 

600765 中航重机 12027.93 15.46 0.51  0.60  30  谨慎推荐 

600118 中国卫星 14186.13 20.10    0.34 
0.40  59  谨慎推荐 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2011 年 6 月 9 日 
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板块估值仍在高位运行 

军工板块估值仍处于近年高位 

2010 年我国国防开支为 5335 亿元，2011 年国防开支预算为 6011 亿元，同比增

长 12.7%。近年我国国防开支增速较快，过去十年年均增速约为 15%，但是由于

近年国家财政支出年均增幅高达 20%以上，因此国防开支占国家财政支出比重近

年逐年下滑，国防费用相对 GDP 占比不足发达国家 1/3。与发达国家相比无论是

绝对值还是相对占比，我国国防开支仍处于较低水平，我们认为未来十年国防开支

年均增速超过 10%乃大概率事件。 

在后金融危机时期，相对独立于宏观经济的军工行业总体基本面良好，加上近年来

接连不断的军工重组事件及大范围的个股资产注入预期推高了行业整体估值水平。

我们从下面的图表可以看到，军工行业市盈率远远高于市场，在 2010 年下半年起

一举超越创业板成为市场上估值最高的板块之一，当前军工版块的市盈率水平处于

近 3 年的高位。在市场一致考虑了增发注入的情况下，2011 年预测市盈率仍高达

50 倍，从价值投资的角度已难以解释并支撑当前的估值。 

图 1：军工行业市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：WIND, 国信证券经济研究所 

 

表 1：军工板块估值与 A 股市场个板块对比（整体法） 

 2010 年市盈率 市盈率(TTM) 
2011 年 

预测市盈率 

2012 年 

预测市盈率 

全部 A股 17.74 16.61 13.45 11.21 

中小企业板 37.96 35.81 25.46 19.00 

创业板 47.02 44.44 29.40 20.40 

军工板块（含军品） 72.67 70.83 50.42 40.74 

国信机械设备 28.29 23.96 18.32 14.27 

资料来源: WIND, 国信证券经济研究所整理 

1H 军工板块表现弱于市场，股价弹性大择时重于择股 

从下图可以看到，军工版块 1 H 整体要弱于市场，1H 跑输大盘 8%。从历史经验

看，军工行业由于缺乏估值支撑，因此在市场调整的时候成为调整幅度最大的板块；

但由于板块题材众多且股价等刺激因素不断，反弹时其股价弹性也最大。因此对于
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军工股而言更多的是交易性机会，择时往往比择股更为重要，在市场调整的过程中

往往会迎来军工行业最佳的买点。 

图 2：军工板块 1H 表现（2011/1/1-2011/5/23） 

  

资料来源：WIND, 国信证券经济研究所 

把握长短期催化剂， 抓住估值调整的机会 

我们认为 2011 年下半年的军工行业应把握长期和短期各类催化剂和刺激因素，抓

住估值下探的投资机会： 

短期——通航产业。我们看好通用航空产业相关公司，主要由于 1-2 季度调整幅度

较大且年内政策刺激频繁将对股价有较大催化作用，因此近期反弹的概率较大； 

中期——重组机会。2011 年中航工业集团和兵器工业集团仍为重组主要阵地。我

们认为应紧握军工重组的机会，抓住市场调整的契机在合适价格全面配臵未来一年

重组启动概率较大的投资组合； 

长期——航空发动机产业。航空发动机制造作为制造业皇冠上的明珠，亦为我国军

工行业最大的短板，未来无论是政策扶持还是市场空间都值得期待。 

短期催化剂：通用航空年内政策刺激频频 

通用航空产业发展落后，与民航大国极不相符 

与国土面积相当的通航国家相比（见下表），我国通用飞机发展仅处于初级阶段，

不论从飞行器数量还是飞行小时数上都处于较低水平。我国通航飞机与民航客货机

比例仅为 0.74，远大于通航发达国家 20 倍以上的水平。截至 2008 年底，我国民

航客货机数量为 1259 架，仅次于美国成为第二大民航大国，但我国通用航空市场

仍处在萌芽阶段，与民航的发展水平严重不匹配。 

作为世界第一航空强国，美国通用飞机数量和飞行小时数约占全球的 80%，年通

用航空制造业营业额约 200 亿美元。截止到 2007 年底，美国的通用航空飞机总数

约为 24.4 万架（固定翼飞机 23.2 万架，直升机 1.2 万架），通用航空飞行总量为

2700 万小时。有近 2 万个可供通用航空飞机、直升机起降的机场，通航飞机总数

是民航飞机的 32 倍。2007 年通用飞机和直升机的交付量分别为 1105 和 1009 架。 
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截至 2010 年年底，中国通航领域有 111 家企业、1010 架飞机、70 个机场和 329

个起降点、8000 多名从业人员、年作业飞行量近 14 万小时的规模。我国通用航空

不仅远远落后于美国等发达国家，也大大落后于巴西等发展中国家。 

图 3：2008 年中国与国土面积相当的通航发达国家比较 

 

资料来源：GAMA，国信证券经济研究所 

我国通航发展落后的瓶颈主要是我国低空空域尚未全面放开，此外机场的数量少、

密度偏低，基础设施落后也制约了我国通用航空的发展。 

目前在世界通用航空三大类飞行中，航空作业飞行约占飞行总量的 20％，教学训

练约占 22％，私人和公务飞行占 50％以上。美国私人飞机占通用航空总数的 66%，

通用飞机购臵费用从几十万到上亿元不等，保养和使用费用也有很大区别，满足了

从中产阶级至顶级富豪不同层次的需求。 

而我国飞行需求则主要为飞行作业，前三大业务为石油服务（46%）、人工降水

（16%）和航空摄影及探矿（14%），私人和公务飞行占据飞行小时比例不到 6%，

这主要由于空域资源未放开抑制了通用飞机的需求。 

根据《2010 胡润财富报告》，中国共有 87.5 万个千万富豪和 5.5 万个亿万富豪，

亿万富豪平均年龄为 43 岁，这些人群完全担负得起上千万的购臵费用和每年三四

百万的保养使用费用。假设未来十年全国 1/5 的亿万富豪选择购买私人飞机，则需

求量轻而易举增至高达 1 万架份，直追巴西和澳大利亚的保有量。目前更多的客户

仍在观望当中，通用航空需求的爆发有赖于通用航空平台的搭建。 

图 4： 2008 年美国通用飞机拥有者构成  
 

图 5：1992-2007 年航空旅客增速与 GDP 增速对比 

 

 

 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
 

资料来源：《2010 胡润财富报告》 
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低空域改革‚狼‛真的来了，年内政策将频出 

2003 年国家颁布实施了《通用航空飞行管制条例》简化了通用航空的使用手续和

审批过程：将原本起飞前的‚一事一报‛，改为一次申请划设的空域最长时间可达

1 年；此外每次起飞申请航线的要求由过去提前一周缩短至提前一天通知最近的民

航机构。然而该条例仍不能满足私人飞机灵活机动的飞行需求，虽然改变了‚一事

一报‛的制度，但事实上如果要申请不同的临时空域，仍必须一次次经过审批。 

2003 年发布《条例》之后我国低空域改革再无实质性变革，直至 2010 年 8 月国

务院、中央军委下发《关于深化我国低空空域管理改革的意见》 。《意见》的改革

目标分为试点、推广和深化三大阶段：（1）试点阶段（2011 年前），长春、广州飞

行管制分区改革试点基础上，在沈阳、广州飞行管制区进行深化试点；（2）推广阶

段（2011 年至 2015 年），在全国推广改革试点，在北京、兰州、济南、南京、成

都飞行管制区分类划设低空空域；（3）深化阶段（2016 年至 2020 年），进一步深

化改革，使低空空域管理体制机制先进合理、法规标准科学完善、运行管理高效顺

畅、服务保障体系可靠完备，低空空域资源得到科学合理开发利用。  

表 2：军航七大飞行管制区域 

 飞行管制区 飞行管制分区数量 飞行管制分区 

1. 沈阳 5 沈阳、长春、大连、锦州、山海关 

2. 北京 6   北京、唐山、大同、临汾、沧县、石家庄 

3. 兰州 4 兰州、西安、酒泉、乌鲁木齐 

4. 济南 3 济南、郑州、青岛 

5. 南京 8 
南京、上海、杭州、徐州、 

南昌、福州、漳州、宁波 

6. 广州 6 广州、南宁、长沙、武汉、汕头、海口 

7. 成都 5 成都、重庆、贵阳、昆明、拉萨 

合计  37  

资料来源：《全国军民航管制区域调整方案，2000 年》，国信证券经济研究所整理 

我们认为市场并没有完全理解国家对于发展通用航空产业的决心。市场中认为《改

革意见》中的试点飞行管制区只是‚城市‛的概念，只是 7 个分布离散的城市，对

产业的发展没有实质影响。而实际上这是类似于‚大军区‛的范围，意味着

2011-2015 年间的低空域试点将推向全国，试点顺序将从吉林、广东、黑龙江推广

至湖南、湖北、广西、内蒙、海南等省，进一步于 2015 年实现全国放开，从而拉

动整个通用航空产业的大发展。 

据了解，今年三十多个低空域开放文件将陆续出台，个别省份有望公布低空域管理

实施细则，今年将会对整个通用航空受益板块有持续的政策刺激。 

通航受益个股短期调整幅度加大，短期反弹概率提升 

我们梳理了通用航空产业链的受益个股，相关的上市公司如下图所示。我们认为产

业链受益先后应为：通航运营和维修—机场及空管配套—通用飞机总装—国产飞机

核心部件制造。 

首先受益应该是通用航空维修和通航运营业，他们可以从存量市场中直接获益；其

次是机场及空管配套设备（如雷达等），所谓先修路再通车，空域范围的拓展必须

以空管设备和管理到位为前提。 
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其次，受益的是拥有中外合作机型的总装企业，由于通航开放国外产品更为成熟可

靠，因此中外合作机型（如哈飞 HC120，昌飞的 CA109 和 A109E）将兼备市场

和国内政策双重优势； 

最后受益的将是国内核心部件企业，随着国内总装厂实力的增强及新机型的研发，

未来采用国产核心部件比重将会加大。 

图 6：低空开放产业链与相关上市公司 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

由于低空域并未正式全面放开，其受益板块短期内很难反映到业绩上，因此短期缺

乏估值支撑，因此与军工行业整体表现相似，主要体现在股价弹性上。 

2011 年上半年通用航空受益板块虽然整体表现要跑输大盘，但分段来看在经过 1

月中上旬的调整后，通航板块在 1 月底至 3 月中旬期间跑赢大盘 20 个百分点以上，

从下图可看到通航受益板块股价弹性在要高于军工行业整体弹性。 

图 7：通用航空板块 1H 表现（2011/1/1-2011/5/23） 

 

资料来源：WIND, 国信证券经济研究所 
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自 3 月中旬调整以来，通航受益板块调整幅度在 20%以上，估值风险得到一定释

放，我们认为下半年反弹并走强于大盘的概率有所加大。从低空域开放受益程度来

看，建议关注公司为海特高新、哈飞股份、川大智胜、四创电子。 

中期催化剂：把握重组机遇，配臵高概率组合 

2011 年四大军工集团增发与重组进行时 

自 2008 年一航和二航合并成中航工业，军工行业开始了大重组的时代。此后，中

航工业将业务分成十多个板块，逐步实现整体上市的道路；兵器工业集团也提出按

照‚专业化、地域化、产研结合‛的方针进行重组；航天科工集团和航天科技集团

也开始积极推进对于资产的重组和上市工作。 

我们梳理了中航工业、兵器工业、航天科技和航天科工四大集团当前已开启的增发

与重组项目的进度，如下图所示，10-11 年间已完成增发注入等资本运作的公司共

6 家，正在进行中的增发注入项目全部集中在中航工业和兵器工业两大集团。 

如下图统计，当前进行中的增发与重组项目中，已过会的为 1 家，已通过股东大会

但尚未上会共 3 家，已发布增发预案共 7 家，其中 2011 年 1H 启动董事会预案为

中航动控和大立科技（已终止）两家。 

图 8：2010-2011 年军工重组进行时 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

中航工业和兵器工业仍是资产重组主要阵地 

随着 2008 年底一航二航的合并，中航工业大刀阔斧的重组整合拉开了序幕，在十

大集团重组时间最早，重组的力度和广度也最大。 

中航工业 09 年始以上市公司为平台实现专业化经营，目前中航工业已将业务分成

中航防务分公司、中航飞机公司、中航通用航空公司等十多个专业板块。2010 年

至今中航工业已完成的重组有中航动控、成发科技；已过会未交割的有 ST 昌河；

已通过公司股东大会未上会的有西飞国际、成飞集成；已通过董事会预案有航空动

力、中航重机、中航精机、中航动控和中航三鑫五家。 

从中航工业专业化分工来看，我们认为未来将大概率成为业务板块上市平台有哈飞
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股份、贵航股份、ST 昌河、中航黑豹家，分别注入中航直升机资产、航空标准件

资产、航电系统研究所资产和机电系统民品资产。 

表 3：中航工业集团主要业务板块与重组进行时 

 主要业务版块 A 股公司 公司主营业务 资本运作进程 重组方案 板块成员单位 

中航防务分公司 

成飞集成 
汽车模具与飞机

零部件 
— — 

成飞、沈飞、洪都集团、611

所等共 10 家成员单位 
洪都航空 

教练机、通用飞

机 
— — 

中航飞机公司 西飞国际 
歼轰机、运输机、

客机 
股东大会通过 

装入陕飞、中航飞机起落架、西

安航空制动。 

陕飞、中航起落架、一飞院、

西安航空制动共 5家 

中航通用航空公司 

贵航股份 
汽车和航空零部

件 
方案驳回，再议 

有望再次装入中航标、天义电器

和风雷公司；  
贵航集团、汉中工业集团公

司、特种飞机研究所、西安

红原锻造厂等 40余家成员 

中航三鑫 
建筑安装、特玻

材料 
— — 

中航电测 感应器等 — — 

中航直升机公司 哈飞股份 直升机、客机 方案讨论中 
直升机公司上市平台，将装入昌

飞等资产。 

昌河航空、保定螺旋桨、及

直升飞机研究所共 4家 

中航发动机公司 

航空动力 
航空发动机整机

及转包 
董事会预案 

发动机公司上市平台，此次增发

将注入南方动力、贵州黎阳等。 

沈阳黎明、贵州黎阳、南方

动力、东安集团、成发集团

等20家成员单位 

中航动控 
航空发动机控制

系统 
董事会预案 

融资 33 亿元扩产发动机主业，

并切入汽车 ECU 等民品项目。 

成发科技 
航空发动机零部

件转包 
已完成 

非公开增发约 10 亿元设立中航

哈轴、收购成发集团发动机资

产，并扩大航空零部件业务产

能。 

中航汽车工业公司 东安动力 汽车发动机 — 

东安动力、哈飞汽车、昌河汽车

等股权将划转至兵器装备集团

能旗下长安汽车 

哈飞汽车、昌河汽车等 

中航系统公司 

ST昌河 
飞机控制系统与

照明 

已完成，正在启动

新一轮重组 

有望注入航电系统公司旗下若

干个研究所资产。 中航航空电子、西安飞行自

动控制研究所、金城集团、

航宇救生装备等 32 家。目

前系统公司已分为中航航

电和中航机点两个子公司。 

中航精机 汽车座椅调角器 董事会预案 

注入空调系统、点火系统等系航

空机电系统公司下7家公司资

产。 

中航黑豹 
专用车、卡车整

车业务 
— 臵入中航机电系统民品资产。 

中航重机 中航重机 
液压、锻造和新

能源 
— — 

陕西宏远、安大、力源液压

等公司。 

其它 

中航光电 通信连接器 — — 

其余单位 

中航地产 房地产 — — 

深天马 
液晶显示屏及模

块 
— — 

飞亚达 物流贸易 — — 

天虹商场 商业商场 — — 

资料来源：中航工业集团网站，公司公告，国信证券经济研究所 

中国兵器工业集团公司将是继中航工业之后有望进行大规模重组的军工企业。

2009 年初集团提出按照‚专业化、地域化、产研结合‛的方针进行重组，用 3 年

多时间，把四个事业部下 110 多家成员单位重组为 30 多个专业化的子集团。其中

10 多个专业化子集团要打造成为在国家层面有重要地位，在市场中有重要话语权

和影响力的行业领先者，最终把集团公司打造成为国际一流的防务集团和我国重型

装备、特种化工重要产业基地。 

目前兵器工业集团已完成重组的子集团约 18 家，主要分布在原第二、三、四事业

部（弹药局、火药局、光电局），原第一事业部（武器局）的重组今年有望全面开

展。当前已成立的子集团分别为豫西弹药集团、山东机器集团、晋西工业集团（下

属上市公司：晋西车轴）、沈阳东基集团、北方化工集团（北化股份）、北方夜视科

技集团、中兵导航与控制集团（中兵光电）、 特种能源集团、北方光电科技集团（光

电股份）、北方电科集团、北方电子信息集团、北方雷达科技集团等。2011 年第一
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事业部的重组将全面开展，其中实力较强的一机集团（北方创业）、北方重工（北

方股份）有望单独成立子集团。 

对于上市平台的选择，兵器工业集团以现有上市平台优先为原则，尽量利用已有的

上市平台。由于多数子集团旗下没有上市公司，考虑到重组对于市场波动的影响，

多数子集团将以内部重组为先，后确定上市平台的策略，从重组成本考虑选择对集

团资产注入更有利的平台，或者从市场上寻找其它更便宜的平台资源。 

如下表所示，当前已成立和拟成立的子集团的上市公司中，含军品比重较大的有光

电股份、江南红箭和北方创业，我们认为这三家公司也是定位相对明确且资产注入

空间较大的上市平台。光电股份（600184.SH）作为光电信息化的北方光电科技集

团上市平台，未来有望注入兵器子集团中西安北方光电有限公司、河南平原光电有

限公司、西安应用光学研究所（205 所）的资产；江南红箭（000519.SZ）也有望

成为兵器集团防务导弹的上市平台，未来装入兵器集团优质制导武器资产；北方创

业（600967）作为一机集团唯一的上市公司，未来也有望注入内蒙古一机集团的

核心资产。 

表 4：兵器工业集团已挂牌及拟成立子集团汇总（不完全统计） 

  兵器工业成立子集团 上市公司 
成员 

数量 
成员单位 主营业务 

1 豫西弹药集团  3 
原北方红阳集团厂、北方红宇机械

厂、北方向东机械厂 

专用车辆、热冲压锻件和工程机械产品等三大专

业领域；导弹引信（豫西弹药引信研究开发中心） 

2 山东机器集团  1 原山东机器厂 
挂车零部件为主导，以民爆器材、矿山机械、铸

铁件、压力容器等多个系列民品 

3 晋西工业集团 晋西车轴 4 

山西江阳化工有限公司、山西利民工

业有限责任公司、河北第二机械有限

责任公司、晋西车轴股份有限公司 

国家火箭弹科研和生产基地，民用产品覆盖重装

零部件、民用爆破、汽车零部件、铁路车辆等 

4 沈阳东基集团  1 沈阳东基集团 

涉及精确打击、远程压制、高效毁伤等军品；在

民品方面，重点研制和开发复合材料、压力容器，

非标设备设计制造产品 

5 北方化学工业集团 北化股份 9 

山西北方兴安化学工业有限公司、西

川泸州北方化学工业有限公司、辽宁

庆阳特种化工有限公司、甘肃银光化

学工业集团有限公司、西安北方惠安

化学工业有限公司、山西新华化工有

限责任公司、四川北方硝化棉股份有

限公司、辽宁北方化学工业有限公

司、山西北化关铝化工有限公司 

硝化棉、聚氨酯及石油深加工、纤维素及化工新

材料、环保及防护产品 

6 中兵导航与控制集团 中兵光电 2 
中兵光电股份有限公司、中国兵器工

业系统工程研究所 

光纤、激光、微机电等关键器件以及惯性组合导

航系统和惯性导航控制系统 

7 北方夜视科技集团  4 

211 研究所、昆明北方红外技术股份

有限公司、国营 298 厂、北方夜视

技术股份有限公司 

红外探测器、红外热像仪整机、微光像增强器、

微光整机、光学加工、精密机械加工、OLED 微

型显示器等七大业务板块 

8 北方激光技术集团  2 
江苏曙光光电有限责任公司、西南物

理技术研究所 

激光应用系统和火控系统为主的军用光电系统的

基础研制和生产 

9 北方光电科技集团 光电股份 3 
西安北方光电有限公司、河南平原光

电有限公司、西安应用光学研究所 

光电防务、光电材料与器件、光电太阳能等几大

大业务板块，光电系统工程、光电基础器件、光

电技术基础、光电应用材料、光电工程技术及产

品工艺创新五 大研发体系。 

10 北方电子科技集团  2 
原兵器工业第 206 研究所、原江苏

北方湖光光电有限公司 

国内唯一为常规武器装备配套雷达的专业技术研

发生产中心，是装甲坦克车辆车长镜、炮长镜、

微光组件和夜视观瞄系列产品的定点生产厂家 

11 北方电子信息科技集团  3 

南京北方信息产业集团有限公司、北

方自动控制技术研究所、中国兵器工

业计算机应用技术研究所 

装备信息化、车辆电子、控制工程、计算机软硬

件、陆用导航、通信工程、无人平台等领域 

12 北方雷达技术集团  2 
江苏北方湖光光电有限公司、西安电

子工程研究所 

主要产品有防空、火控、岸防、炮瞄、舰载、气

象等多种军用和民用雷达。 

13 北方特种能源集团  8 

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

炸药、民爆类业务。 
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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 

14 西北工业集团  3 

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西

安北方秦川集团有限公司国有股权 

民品业务主要为高新材料、汽车零部件及改装车

辆、工程机械及机电设备、物流服务业等四大产

业领域 

15 内蒙古一机集团（拟） 北方创业 1 内蒙古一机集团 
军品方面坦克、各类战车总装，民品方面为重型

汽车整车、铁路货车整车及零部件制造等。 

16 北方重工集团（拟） 北方股份 1 内蒙古北方重工集团 
反坦克武器总装、特种钢及延伸产品、矿用车及

工程机械产品三大核心业务。 

17 制导武器类资产（拟） 江南红箭 若干 江南机器集团及相关研究所 空地、地空导弹研发和生产。 

18 北方公司（拟） 北方国际    

19 待定 长春一东    

20 待定 凌云股份    

21 待定 辽通化工    

资料来源：兵器工业集团及成员单位网站，国信证券经济研究所 

配臵未来一年内有望启动重组的高概率组合 

2010 年以来，中航工业加快了板块整合和资产注入的步伐，近 10 家上市公司先后

启动了增发，掀起了军工行业重组的高潮，我们认为今年下半年至明年上半年将再

延续这一局面，预计未来一年启动增发概率较大公司有 8-9 家。 

此外，兵器集团 30 多个专业化子集团重组进程已进展过半，未来 1-2 年将步入大

规模资产证券化的阶段，我们认为应重点关注上市平台明确，注入资产空间较大的

标的。 

由于军工重组无论是在具体方案还是在启动时点上都有很大不确定性，我们认为配

臵军工重组概率较高的一篮子组合是较为稳妥的选择，应抓住市场调整契机在合适

价格下配臵重组高概率组合。 

我们认为可以重点关注的公司有：中航工业集团主要为 ST 昌河（有望注入航电系

统板块余下几个研究所相关的经营性资产）、航空动力（有望注入发动机版块沈阳

黎明、东安动力等资产）、哈飞股份（有望注入昌飞等直升机公司资产）；兵器集团

则为光电股份（有望注入北方光电科技集团下公司和研究所资产）、江南红箭（有

望注入空地、地对地等导弹资产）、北方创业（有望注入内蒙古一机集团核心资产）。 

长期催化剂：航空发动机或有突破，打开市场空

间 

航空发动机产业，制造业皇冠上的明珠  

航空发动机狭义为飞机发动机，主要分为活塞和燃气涡轮发动机两大类，后者又细

分为涡喷、涡扇、涡浆和涡轴四类，发动机分类及配套机型如下图所示。固定翼飞

机的发动机经历了活塞、涡喷、涡浆、涡扇的发展历程，当今先进战机及大中型客

货运飞机的发动机主要为涡扇发动机。 

航空发动机制造集合了空气动力、自动控制、材料、电子等各行业中当今科技最尖

端的技术，被誉为‚制造业中皇冠上的明珠‛，无论是技术壁垒还是资金投入在整

个制造业中皆最高，占据了高端制造中的制高点。 
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图 9：航空发动机大致分类与用途 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

世界歼击机及其发动机的发展经历了 4 次换代，如下表所示。当前美、俄、法等发

达国家装备的主要机种为 3-3.5 代战斗机，代表机型为 F15、F16、苏 27、苏 30、

幻影 2000、阵风，我国的三代战机主要机型为歼 10 和歼 11B，三代机的推重比要

求为 7-8 倍。四代战机具有超音速巡航、超视距打击和隐身三大特性，目前已生产

定型的四代战机只有美国的 F22。要真正实现超音速巡航，四代机的发动机要求推

重比要在 10 倍以上。 

表 5：军用航空发动机发展进程及趋向 

  第一代 第二代 第三代 第四代（或 3.5 代） 

飞机战术技术

要求 

喷气发动机取活塞式发

动机装战斗机使用 

高空高速、启动快、加力

推力大 

中低空格斗、对地攻击能力、

空中优势、省油 

多用途战斗机、超声速巡航、隐身、

超声速拦击、中低空对地攻击 

发动机特征 涡喷发动机诞生发展 
加力涡喷广泛应用、民用

涡扇开始出现 

军用加力涡扇发动机。民用大

风扇发动机。军用要求涵道比

小，重量轻，数字电子控制 

隐身，过失速机动，不加力超声速

巡航、短距起降、短距起垂直降、

推力矢量喷管、强适应性 

推重比 2-4 5-6 7-8 9-11 

涡轮前温度（K） 1100-1300 1300-1500 1600-1800 1850-2000 

典型飞机 
F-81、F-86、米格 15、

米格 17 

F-100、F-104、F-8、F-4、

米格-21、飞豹 

F-14、F-15、F-16、F-18、幻

影 2000、苏 27、米格 29、米

格 31、歼 10 

F-22、F35 联合攻击机、阵风战斗

机、苏 30、苏 32、JAS-39 

典型发动机 
J-47、JF-65 尼恩、德温

特、BK-1 

J-57、J-79 斯贝 

MKS02、TF-30、P3-300 

TF30-P-412、F100-PW-220、

F110-GE-129、F101、F404、

FJI-31，AL-31 

F119、F119 JSF、F120、EJ200、
M88 

资料来源：中航工业集团吴大观院士（2000 年），国信证券经济研究所 

 

未来发展任重道远， 逐步追赶发达国家 

当前全球四大厂商 RR、PW、GE、Snecma 2010 年航空发动机销售收入已逾 300

亿美金，而我国黎明、西航、黎阳、南方动力、东安动力五大主机厂航空发动机销

售收入不到 150 亿人民币，再考虑到俄罗斯、乌克兰和捷克等国家的份额，我国

航空发动机全球市场占有率不足 5%。我国目前民用航空的发动机全部为进口，国

内的民用航空发动机市场被四大厂商一统江湖。 
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图 10：2009 年全球四大发动机公司销售收入 
 
图 11：航空发动机生命周期 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

注：销售收入含航空发动机衍生品收入、备件和服务业务。 
 

资料来源：Safran，国信证券经济研究所 

航空发动机的生命周期一般可持续 40 年，其中研发周期为 10 年以上；获得认证

并开始配套飞机生产周期为 15-20 年；在对应配套机型新增需求结束后，发动机备

件与服务的生产周期仍能持续 10-15 年的时间，发动机的首次销售可以衍生出 3-4

倍的发动机备件与服务市场。从欧美经验来看，每款发动机的前期研发投入高达

10 亿美元。 

我国发动机产业远远落后于美、英、法、俄等四国，在我国整个航空工业中发动机

为最大短板，我国发动机无论是稳定性还是使用寿命上与世界先进水平仍有很大差

距。我国航空发动机起步于上世纪 50 年代，起步并不算晚，然而 70 年代后差距

愈拉愈大，呈现出剪刀差的落后趋势，目前我国发动机产业整体落后世界先进水平

约 30 年。当前我国三代战机主力发动机仍需从俄罗斯进口，成熟可靠的四代战机

配套大推力涡扇发动机仍处空白。航空发动机产业的追赶不可能一蹴而就，需要国

内基础工业从材料到工艺的整体提升作为前提，需要大量的持续不断的研发投入。 

图 12：世界军用航空发动机发展历程 

 

资料来源：中航工业集团吴大观院士（2000 年），国信证券经济研究所 

由于发动机压气机、燃烧室、涡轮等部件均要在高温高压下长期工作，因此对材料

和工艺要求极为严苛。自 2006 年太行的批产以来，我国为三代战机配套的大推力

涡扇发动机虽然已解决了从无到有的问题，但发动机的稳定性和耐久性与进口俄罗
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斯 AL-31 仍有较大差距，这使得太行发动机长期以来仍处于小批量生产状态。只

要稳定性和耐久性问题得到解决，军方对于三代机发动机需求量将会有大幅提升。 

‚十二五‛助力产业发展提速，有望打开三代机量产空间 

考虑到航空发动机重要的战略地位，未来国产发动机无论从政策扶持力度还是从市

场容量两方面来看皆有很大空间，对于航空发动机产业的重视将有可能从中航工业

集团上升到国家层面，发动机行业将迎来真正的春天。 

当前我国航空发动机制造企业仅中航工业集团一家，其董事长林左鸣在中航工业

60 年庆大会上表示航空发动机追赶的进程二十年太长，力争要在五年内打翻身仗：

‚航空发动机非常复杂，最难的是整体集成试验，需要国家大量资金投入。‘十二

五’期间，中航工业打算自主投入 100 亿元，争取各方支持，推进航空发动机型

谱化、系列化发展，下决心要打一个发动机翻身仗‛。 

图 13：航空发动机研制进程 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

当前航空发动机产业的现状已引起国家高度重视，不排除未来会将其作为国家重大

专项列入‚十二五‛发展规划当中，中航未来五年年均 20 亿的投入仅仅是一个开

端。研发投入加大将大幅加快发动机产业整体发展进程，‚十二五‛期间 J-20 配套

的四代机发动机在研项目有望得到突破；此外，‚太行‛的稳定性和耐久性亦有望

得到解决，从而突破三代机列装的瓶颈，彻底打开三代机量产的空间。 

表 6：中航发动机公司总装厂及主要发动机型号 

总装厂 总装产品 发动机类别 最大加力推力(daN) 推重比  配套机型 产品进度 

沈阳黎明 WS-10(太行） 大推力涡扇 13539 8.1 J11B/J10 小批产 

 WP-14(昆仑) 中推力涡喷 7159 6.4 J8H/F/G 批产 

西安西航 WS-9(秦岭) 中推力涡扇 9800 6.55 歼轰 7 批产 

 WP-8 中推力涡喷 9316 2.94 轰六 批产 

 WS-12 大推力涡扇 13000 8.1 L-15 小批产 

贵州黎阳 WP-7 小推力涡喷 5639 5.38 J7 批产 

 WP-13 中推力涡喷 6277 5.54 J-7Ⅲ/J8Ⅱ/歼教-9 批产 

 WS-13 中推力涡扇 8637 8.1 FC-1（枭龙） 小批产 

株洲南方 WS-11 小推力涡扇 5516 - K8 批产 

 WJ-5 涡浆 7000 - 运-7 维持生产 

 WJ-8 涡浆 - 3.1 运 8 系列 批产 

 活塞 6k 活塞 - - 运 5 维持生产 

 WZ-8 系列 涡轴 - 4.2 Z9 批产 

常州兰翔 WZ-6 系列 涡轴 - 5.41 Z8 批产 

成都成发 WP-6 小推力涡喷 3677 5.17 强 5/歼-6 维持生产 

资料来源：维基百科等，国信证券经济研究所整理 
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中航工业将为发动机产业发展最大受益者 

自一、二航合并后，中航工业集团是国内唯一生产航空发动机且涉及全产业链的企

业，中航工业将是我国发动机产业大发展的最大受益者。中航工业集团下属有防务、

发动机、民机、航电、机电等十多个业务板块。其子公司中航发动机公司涉及产业

链中发动机研发设计、锻铸件材料及零部件、发动机系统部件（传动、油控、制冷

等）、发动机总装和发动机维修等全产业链。 

中航发动机公司下属三家上市公司，分别为航空动力（600893）、成发科技

（600391）、中航动控（000738），分别定位为发动机公司总装、传动系统和控制

系统的上市平台。航空动力作为发动机唯一总装平台，此次增发将注入南方动力和

贵州黎阳，后续将注入沈阳黎明、东安发动机和常州兰翔。成发科技作为发动机传

动系统平台，此次增发注入成发集团和中航哈轴的资产后，未来仍有中南传动等资

产注入可以期待，此外旗下中航哈轴高端轴承进口替代的市场空间值得关注。 

中航工业集团中，中航机电系统的中航精机（002013），以及中航重机（600765）

也分别为发动机公司提供机电系统和航空锻铸件产品。其它相关上市公司主要为从

事发动机修理的海特高新，以及提供上游高温合金钢材料的钢研高纳，和供应发动

机内部钛合金的宝钛股份。 

综合来看，从外延注入和内生增长相结合的角度考虑，我们更看好航空动力和成

发科技未来的发展。 

表 7：航空发动机产业链及上市公司 

发动机产业链 中航工业发动机公司成员单位 
中航发动机相

关上市公司 

其它上市 

公司 

发动机研发设计  沈阳发动机设计研究所 （606所）    

  中国航空动力机械研究所（608 所）    

  航空动力控制系统研究所 (614 所)   

  中国燃气涡轮研究院 （624所）   

  中国轻型燃气轮机开发中心    

发动机总装  西安航空发动机（集团）有限公司    

  中国南方航空工业(集团)有限公司  航空动力  

  贵州黎阳航空发动机公司    

 沈阳黎明航空发动机（集团）有限公司   

 哈尔滨东安发动机(集团)有限公司   

  常州兰翔机械总厂    

发动机传动系统  成都发动机(集团)有限公司  成发科技  

 中航哈轴   

  长沙航空工业中南传动机械厂    

发动机控制系统  西安航空动力控制有限责任公司  中航动控  

  北京长空机械有限责任公司    

  长春航空液压控制有限公司    

 贵州红林机械厂   

发动机维修  贵州 5707 航空发动机修理厂   海特高新 

  中国航空工业 5711 厂    

  中国航空工业 5716 厂    

发动机机电系统 陕西航空电气有限责任公司 中航精机  

（非中航发动机公司） 四川泛华航空仪表电器有限公司   

 庆安集团有限公司   

上游锻铸件及材料 陕西宏远锻造厂 中航重机 钢研高纳 
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（非中航发动机公司） 贵州安大锻造厂  宝钛股份 

资料来源：中航工业及成员单位网站，国信证券经济研究所 

行业投资评级与投资策略 

估值高高在上，‚谨慎推荐‛评级 

在后金融危机时期，相对独立于宏观经济的军工行业总体基本面良好，国防开支增

幅基本在 10-15%的区间，加上近年来接连不断的军工重组事件及大范围的个股资

产注入预期推高了行业整体估值水平。军工行业市盈率远远高于市场，在 2010 年

下半年起一举超越创业板成为市场上估值最高的板块之一，当前军工版块的市盈率

水平处于近 3 年的高位。 

国外军工行业 2011 年平均市盈率不足 15 倍，而国内在市场一致考虑了增发预期

资产注入增购业绩的情况下，2011 年预测市盈率仍高达 50 倍，从价值投资的角度

已难以解释并支撑当前的估值。 

从历史经验看，军工行业由于缺乏估值支撑，因此在市场调整时成为调整幅度最大

的板块；但由于板块题材众多且股价等刺激因素不断，反弹时其股价弹性也最大。

因此对于军工股而言，更多的是交易性机会，择时往往比择股更为重要，在市场调

整的过程中往往会迎来军工行业最佳买点。因此给予行业‚谨慎推荐‛投资评级。 

 

静待调整契机，把握估值调整的机会 

我们认为 2011 年下半年的军工行业配臵中应把握军工行业长期和短期各类催化剂

和刺激因素，抓住估值下探的投资机会。 

短期——通用航空年内政策刺激频繁将对股价有较大催化作用。我们看好通用航空

产业相关公司，主要由于 1-2 季度调整幅度较大估值风险得到一定释放，下半年反

弹并走强于大盘的概率有所加大。从低空域开放受益程度来看，建议关注公司为海

特高新、哈飞股份。 

中期——2011 年中航工业集团和兵器工业集团仍为重组主要阵地。由于军工重组

无论是在具体方案还是在启动时点上都有很大不确定性，我们认为应抓住市场调整

的契机在合适价格全面配臵未来一年重组启动概率较大，上市平台明确且注入资产

空间较大的的投资组合。我们认为应重点关注上市平台明确，注入资产空间较大的

标的，建议关注 ST 昌河、航空动力、哈飞股份、光电股份、江南红箭、北方创业。 

长期——航空发动机政策扶持将有突破，行业将进入快速发展期，市场空间‚十二

五‛期间将打开。我们看好航空发动机行业，航空发动机制造作为制造业皇冠上的

明珠，亦为我国军工行业最大的短板，未来无论是政策扶持还是市场空间都值得期

待。从外延注入和内生增长相结合的角度考虑，我们建议关注航空动力和成发科技。 
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[Table_ProfitEval] 附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E P/B 
评级 

2011-5-25 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2010 2011E 2012E 

航空动力 600893 27.87 0.38  0.52  0.64  73  54  4.00  3.80  3.61  谨慎推荐 

海特高新 002023 15.72 0.20  0.27  0.33  80  58  4.86  4.62  4.39  推荐 

哈飞股份 600038 22.91 0.35  0.42  0.52  65  55  5.41  5.14  4.88  谨慎推荐 

中航重机 600765 15.46 0.30  0.51  0.60  52  30  4.36  4.14  3.93  谨慎推荐 

威海广泰 002111 20.24 0.45  0.67  0.92  45  30  5.50  5.23  4.96  谨慎推荐 

四创电子 600990 24.80 0.38  0.58  0.69  66  43  7.54  7.16  6.80  谨慎推荐 

中国卫星 600118 20.12 0.30  0.34  0.40  68  59  7.82  7.43  7.06  谨慎推荐 

中航精机 002013 19.48 0.16  0.55  0.63 120  35  9.08  - - 谨慎推荐 

数据来源：公司资料和国信证券经济研究所 
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附表 2：国外军工公司估值比较（算术平均，剔除负值） 

  
2010 

收入 

防务 

占比 

总市值 

11/5/25 

2010 

净利润 
PB   PE   

  ($Mn) （%） ($Mn) ($Mn) 2010 年 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

航空航天总装平均         6.34 20.5 14.7 14.1 11.7 10.7 

Lockheed Martin U.S. 39,620  93 27,298  2,926  7.36 9.0 9.3 10.9 9.3 8.9 

Boeing U.S. 61,530  46 55,791  3,307  19.49 42.5 16.9 18.2 14.1 11.9 

Raytheon Company U.S. 19,707  93 18,010  1,840  1.82 9.3 9.8 10.3 9.4 9.0 

Dassault Aviation France 3,302  29 7,037  355  1.19 19.7 19.8 21.6 17.6 17.2 

Embraer Brazil 8,284  9 5,765  330  1.84 22.0 17.5 9.5 8.0 6.6 

航空配件及服务平均         2.40 16.1 16.5 13.4 11.7 10.7 

CSC U.S. 14,639  25 6,746  817  1.04 6.1 8.3 9.2 8.6 7.8 

URS U.S. 4,223  38 3,339  288  0.79 12.4 11.6 11.7 10.8 10.2 

Goodrich U.S. 5,719  30 10,887  579  3.21 18.2 18.8 15.3 13.2 11.8 

STEL Singapore 4,486  38 9,096  361  6.76 29.8 25.2 16.9 15.8 14.8 

Meggitt U.K. 670  45 2,762  215  1.23 12.7 12.9 13.0 10.8 9.8 

AAR U.S. 886  43 1,001  45  1.34 17.6 22.4 14.5 10.8 9.8 

航空发动机平均          2.41 12.3 24.8 15.5 13.3 11.9 

United Technologies U.S. 47,829  21 78,873  4,373  3.48 20.6 18.0 16.0 14.3 13.1 

Rolls-Royce U.K. 7,156  19 11,767  833  1.90 3.4 14.1 14.3 12.8 11.4 

Safran France 10,841  21 11,577  275  1.84 13.0 42.2 16.2 12.8 11.1 

航空电子平均          2.10 13.4 12.8 11.1 10.2 9.6 

Northrop Grumman U.S. 30,113  91 19,202  2,053  1.42 11.4 9.4 10.0 9.8 10.0 

General Dynamics U.S. 24,063  81 26,393  2,624  1.98 11.0 10.1 9.8 9.3 8.8 

Finmeccanica Italy 12,472  52 4,894  654  0.52 5.4 7.5 7.3 7.0 6.4 

L-3 Communications U.S. 12,477  82 8,771  955  1.28 9.7 9.2 9.6 9.5 9.6 

Thales France 10,264  45 5,772  (143) 1.17 -20.5 -40.4 12.3 9.6 8.1 

ITT U.S. 7,808  56 10,313  798  2.29 16.0 12.9 12.7 10.8 10.1 

Honeywell U.S. 31,367  17 45,843  2,022  4.25 29.6 22.7 14.7 12.8 11.6 

Rockwell Collins U.S. 3,863  58 9,257  561  6.23 15.6 16.5 14.5 13.0 11.7 

ManTech International U.S. 1,137  95 1,578  125  1.63 14.1 12.6 11.5 10.8 10.8 

QinetiQ Group U.K. 1,052  69 760  (101) 1.06 4.7 -7.5 8.1 8.6 8.3 

Curtiss-Wright U.S. 1,282  42 1,538  107  1.33 16.2 14.4 12.2 11.0 10.0 

武器系统平均          2.48 15.4 14.4 12.5 11.3 10.3 

ATK U.S. 3,217  57 2,394  279  2.97 17.0 8.6 8.5 8.0 7.3 

Nexter France 15,710  100 24,212  1,957  1.67 15.0 12.4 12.9 12.0 11.1 

Chemring U.K. 188  100 1,276  104  2.46 11.8 12.3 11.9 10.8 9.7 

CAE Canada 1,107  53 3,209  133  2.82 17.8 24.2 16.8 14.3 13.0 

陆军装备平均          1.35 13.1 11.9 10.2 8.5 7.1 

BAE Systems U.K. 12,333  95 11,220  1,626  1.33 -106.9 6.9 7.9 7.7 7.6 

Navistar Defense U.S. 14,200  25 4,649  223  - 14.5 20.8 11.1 7.9 6.2 

Rheinmetall Germany 3,629  56 2,281  215  1.26 -28.2 10.6 10.3 8.6 7.3 

Oshkosh U.S. 3,427  46 2,475  790  1.87 -2.3 3.1 8.1 7.5 6.9 

C4ISR 系统平均          2.63 33.3 35.7 15.1 13.2 12.0 

Booz Allen Hamilton U.S. - 84 2,635  25  5.17 -2.1 104 18.4 12.2 10.8 

Harris U.S. 3,475  54 6,057  562  2.77 159.8 10.8 9.8 9.4 8.5 

Cobham U.K. 1,012  77 2,567  236  1.53 8.8 10.9 11.7 11.0 10.4 

CACI International U.S. 1,755  76 1,829  107  1.56 20.4 17.2 13.7 12.7 11.6 

Indra  Spain 1,407  27 2,427  250  1.79 8.9 9.7 12.3 11.7 11.1 
Teledyne 
Technologies 

U.S. 1,433  44 1,760 121  2.24 15.5 14.6 14.2 12.7 - 

FLIR U.S. 575  57 5,592  248  3.67 24.3 22.5 20.1 17.2 14.9 

SRA International U.S. 1,179  36 1,768  18  2.29 30.5 96.0 20.5 19.0 17.0 

资料来源：Bloomberg，Defense News，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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