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7 月航母催化剂因素下，行情整体走强 
由于航母概念、南海等催化剂因素，6、7 月份军工板块均表现强劲，7 月份

行业整体强于大盘，目前军工行业估值水平超过 65 倍。7 月份军工板块（未

包括船舶类公司）40 只股票有 2/3 走势强于大盘。由于军工板块催化剂因素

较多且突发性强，我们认为脉冲式行情仍将会出现，但短期内我们认为板块

可能会有所调整。 

关注强军、成长和整合题材以及产业政策等催化剂 
中长期我们依然看好符合强军趋势的军品装备类业务，比如新一代的海军装

备、航空装备、陆航装备及相应关键系统配套集成业务；我们特别关注战略

新兴产业涉及的三个细分产业：直升机、航空发动机、卫星产业。我们认为

这三个细分产业未来 5-10 年具有较大的成长空间；我们依然关注各大军工

集团背景下的军工企业资产整合方向；后续可能还有比如关于航空发动机的

国家产业政策等催化剂，这些因素利好于航空发动机产业链的公司。 

8 月将进入中报潮 
7 月份开始中期业绩逐步公布，8 月份将进入中报公告高峰期。目前已经预

告或快报加上已公告中报的公司大约有一半，从目前已披露的情况来看，超

过一半的公司业绩增长。 

风险提示 
重组题材的公司重组进度不确定；催化剂效应后可能的股价调整。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
10 11E 12E 10 11E 12E

PEG 评级 

中航光电 23.57 0.40  0.56 0.68 58.93 42.09 34.66 1.83 买入 

中航精机 22.92 0.21  0.55* 0.63* 109.14 41.97 36.34 - 买入 
中航重机 16.13 0.30  0.37 0.43 53.77 43.59 37.51 2.72 买入 
航空动力 17.86 0.38  0.24* 0.28* 47.00 74.42 63.79 4.03 持有 
哈飞股份 25.90 0.39  0.41 0.49 73.03 67.51 65.57 5.74 持有 
中国卫星 22.61 0.30  0.33 0.39 76.07 67.91 58.58 4.51 持有 
航天电子 11.27 0.20  0.22 0.25 56.35 51.23 45.08 3.95 持有 
中国重工 13.29 0.24  0.56* 0.70* 55.28 23.73 19.84 1.91 持有 
成发科技 22.74 0.36  0.42 0.56 63.56 54.09 40.44 3.85 持有 
四创电子 27.24 0.38  0.52 0.56 72.40 52.46 48.24 3.01 持有 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
*中航精机、航空动力和中国重工为假设重组完成后的预测数据。 
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沪深 300 -2.37% -6.91% 3.60%
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2011 年 7 月份军工行业走势分析及观点  

由于航母概念、南海等催化剂因素，11 年 6-7 月份军工板块均表现强劲，

7 月份行业整体强于大盘。 

图 1： 军工和大盘近 1 个月走势情况 

数据来源：广发证券发展研究中心  WIND资讯 

目前军工行业估值水平超过 65 倍(不含船舶类公司)。 

图 2： 军工和大盘估值水平 

数据来源：广发证券发展研究中心  WIND资讯 

7 月份军工板块 40 只股票有 2/3 走势强于大盘，表现较强的 5 支股票为高

德红外、国腾电子、北方创业、北斗星通和光电股份，表现相对较弱的 5 支股

票为成飞集成、西仪股份、航天电子、航天科技和航天机电。 

中长期，我们依然看好符合强军趋势的军品装备类业务，比如新一代的海

军装备、航空装备、陆航装备及相应关键系统配套集成业务；我们特别关注战

略新兴产业涉及的三个细分产业：直升机、航空发动机、卫星产业。我们认为

这三个细分产业未来 5-10 年具有较大的成长空间；我们依然关注各大军工集团

背景下的军工企业资产整合方向；短期内我们认为行业催化剂效应后可能会出

现一定幅度的调整。 

7 月份行情的催化剂主要是航母以及由南海局势催生的强军概念，后续可

能还有比如关于航空发动机的国家产业政策等催化剂。这些因素利好于航空发
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动机产业链的公司。 

近期行业主要资讯 

中报业绩预披露情况 

7 月份开始中期业绩逐步公布，8 月份将进入中报公告高峰期。目前已经

预告或快报加上已公告中报的公司大约有一半，从目前已披露的情况来看，大

约有 65%的公司业绩增长。 

表 1：中报业绩初步情况 

证券代码 证券简称 

中期净利润变动

幅度% 

中期收入变动

幅度% 
2010.7.1-2010.6.30

股本变化 中期 EPS 备注 

000519.SZ 江南红箭 -348  - -0.02 预告 

000561.SZ 烽火电子 -19 0 73.33% 0.04 快报 

000 68.SZ 西飞国际 -100  - - 预告 

000901.SZ 航天科技 -28 11 - 0.11 快报 

002013.SZ 中航精机 26 15 30.00% 0.1 已公告中报 

002023.SZ 海特高新 20  - 0.11 预告 

002025.SZ 航天电器 29 27 - 0.21 快报 

002151.SZ 北斗星通 30  66.30% 0.15 预告 

002179.SZ 中航光电 31 44 - 0.22 快报 

002190.SZ 成飞集成 14 76 - 0.12 快报 

002253.SZ 川大智胜 126 41 - 0.16 已公告中报 

002265.SZ 西仪股份 -1466 -26 - -0.036 已公告中报 

002297.SZ 博云新材 30  - 0.10 预告 

002338.SZ 奥普光电 9 2 - 0.30 快报 

002414.SZ 高德红外 -30  33.33% 0.16 预告 

002465.SZ 海格通信 -20   0.25 预告 

600262.SH 北方股份 100  - 0.35 预告 

600343.SH 航天动力 120  2 29.56% 0.07 已公告中报 

600677.SH 航天通信 400  - 0.16 预告 

600893.SH 航空动力 38 34 100.00% 0.11 已公告中报 

600967.SH 北方创业 150  - 0.49 预告  
数据来源：广发证券发展研究中心  WIND资讯 

其余未发布中报、快报或预报的公司，我们注意到其中有6家1季报业绩下降。 
表 2：中报业绩初步情况 

证券代码 证券简称 

营业收入(同比增

长)11 年一季度%

归属母公司股东

净利润(同比增

长) 11 年一季度

% 

基本每股收益(同

比增长率)11 年一

季度% 

EPS-11 年一季

度（元/股） 

000738.SZ 中航动控 7 -26 -33 0.02 

600316.SH 洪都航空 66 -87 -91 0.01 

600435.SH 中兵光电 11 -38 -50 0.01 
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600765.SH 中航重机 42 -42 -40 0.06 

600879.SH 航天电子 14 -12 -25 0.03 

600990.SH 四创电子 -19 -121 -121 -0.01 

300053.SZ 欧比特 3 12 -7 0.10 

300101.SZ 国腾电子 5 15 -15 0.11 

600038.SH 哈飞股份 43 2756 2856 0.03 

600118.SH 中国卫星 28 14 25 0.05 

600151.SH 航天机电 20 339 271 0.06 

600184.SH 光电股份 5 31 33 0.04 

600271.SH 航天信息 49 27 29 0.22 

600372.SH 中航电子 11 17 17 0.07 

600391.SH 成发科技 9 662 500 0.06 

600501.SH 航天晨光 22 29 100 0.02 

600523.SH 贵航股份 15 247 260 0.18 

600760.SH 中航黑豹 107 40 0 0.02 

600855.SH 航天长峰 54 1 0 -0.03  
数据来源：广发证券发展研究中心  WIND资讯 

 

美国防务供应商 2 季报概况 

美国几大国防供应商先后公布了 2011 年第二季度的财务报告。各公司第二季

度利润涨跌不一：波音公司上半年净利润增长 17%；格鲁曼公司的净利润下滑 11%；

GE 公司的净利润增长 42%。 

表 3： 美国主要军工企业 2 季报简况 

公司名称 

2 季度收

入(百万美

元)  

同比

增幅 

1-6 月收入

(百万美元) 

同比

增幅

2 季度净

利润(百万

美元)  

同比

增幅

1-6 月净

利润(百万

美元)  

同比

增幅

10 年

1-6 月

EPS 

09 年

1-6 月

EPS 

市值大

致规模

（亿美

元） 

PE大

致水

平 

Boeing 16543 6% 31453 2% 941 20% 1527 17% 2.04 1.76 522.18 17

Lockheed martin 11551 2% 22184 3% 742 -10% 1272 7% 3.64 3.66 252.18 10

United technologies 15076 9% 28420 10% 1318 19% 2330 18% 2.55 2.17 755.50 16

GE 35,625 -4% 73960 1% 3764 21% 7197 42% 0.66 0.45 1,905.62 14

Northrop Grumman 6560 -10% 13294 -6% 520 -27% 1050 -11% 3.59 3.87 173.78 8 

L-3 Communications 

Holdings 3766 -5% 7367 -3% 243 7% 447 - 4.11 3.82 84.82 10

Raytheon 6222 4% 12284 2% 496 -4% 994 - 2.77 1.73 160.58 8 

Honeywell 9086 14% 17758 15% 810 43% 1515 44% 1.90 1.11 416.94 14 

资料来源：各公司网站    

 

中国国防部第一次正式场合正面回应航母的问题 

27 日下午国防部在新闻发布会上正式回应：中国有关部门正在综合考虑各

方面的因素，认真研究航空母舰发展问题。建造航空母舰十分复杂，目前我国
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正在利用一艘废旧航空母舰平台进行改造，用于科研试验和训练。 

其实早在 09 年 3 月国防部长梁光烈就曾经侧面表达了中国将要制造航母

的信息：大国中只有中国没有航母，中国不能永远没有航母。而今年此前关于

航母即将下水的消息多是通过外媒报道。这次国防部的明确回应说明了中国发

展现代化海军的信心。 

从世界发展经验看，航母从下水到形成战斗力是个漫长的过程。法国 1946
年拥有第一艘航空母舰，到 1956 年才形成完整的编队作战能力，经历了 10 年。

按西方航母建设的规律，每名舰载机飞行员的陆上、海上训练需要 3 到 4 年，

一架舰载飞机一般需要培养 1.5名飞行员，如果按每艘航母搭载 40架飞机计算，

共需要 60 名飞行员，飞行员的培训也将是一个漫长的过程。此外，航母还要

进行夜航、复杂气象条件等方方面面的训练。 

中国蛟龙深潜 5000 米 

7 月 26 日，中国自主研发的“蛟龙”号载人潜水器成功突破 5000 米水深，

下潜最大深度达到 5057 米，创造中国载人深潜的新纪录。 

7 月 28 日潜水器顺利下潜至 5188 米水深。 

图 3： 军工和大盘近 1 个月走势情况 

 

数据来源：解放军报 

目前全球范围内保持深海潜水记录的是日本于 1989 年研制的“深海 6500”号载

人深海潜水器。中国的“蛟龙”号设计深度为 7000 米，并计划于 2012 年进行 7000
米级海试。 

回顾今年以来卫星发射情况 

7 月 27 日 5 时 44 分，冒着瓢泼大雨，我国在西昌卫星发射中心用“长征三号
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甲”运载火箭，成功将第九颗北斗导航卫星送入太空预定转移轨道，这是北斗导航

系统组网的第四颗倾斜地球同步轨道卫星。此次发射的卫星和火箭分别由中国航天

科技集团公司所属中国空间技术研究院和中国运载火箭技术研究院研制。 

7 月 11 日 23 时 41 分，我国在西昌卫星发射中心用“长征三号丙”运载火箭，

成功将“天链一号 02 星”送入太空。 它将与 2008 年发射的“天链一号 01 星”组

网运行，为我国神舟飞船以及未来空间实验室、空间站建设提供数据中继和测控服

务，并将应用于我国将于下半年实施的首次空间交会对接任务。据了解，“天链一

号”卫星组网运行，还将为我国中、低轨道资源卫星提供数据中继服务。 

7 月 6 日，实践十一号 03 星； 

6 月 21 日，中星 10 号通信卫星； 

4 月 10 日，第 8 颗北斗 2 号。  
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广发机械行业研究小组 
真怡，分析师，中国航空研究院燃气涡轮研究所工学硕士、西北工业大学工学学士。先后在中国燃气涡轮研究所从事航空发动机

研究设计工作、在国内资产评估事务所从事资产评估、价值咨询工作、在中投证券研究所从事行业研究工作，4 年证券从业经历，

2011 年进入广发证券发展研究中心。 

陈金东，分析师，厦门大学经济学硕士、机械工学学士，曾于中投证券研究所工作，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

张琦，研究助理，南开大学管理学硕士，曾就职于天相投资顾问有限公司，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

gfzhangqi@gf.com.cn，0755-82739750。 

 

相关研究报告   
军工行业点评_行业跟踪分析报告 真怡 2011-07-28 

军工行业点评_行业跟踪分析报告 真怡 2011-07-11 

军工行业 2011 年下半年投资策略_行业跟踪分析报告 真怡 2011-06-24 

 

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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