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军工行业点评 
 

航母出海试航短暂，打造蓝海海军持续而长期 
 
真怡   分析师 
电话：0755-82797057 
eMail：zhenyi@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511050003 

事件：今日新华网等多家媒体报道：根据我航母平台改造工程进展情况，8 月 10 日我航

母平台进行出海航行试验。这应该是市场期盼已久的事件。 

行业观点：进入 8 月以来，军工行业跟随大盘跌荡起伏。近期国家金融形势和市场环境

均出现较大的动荡，军工行业并不能独善其身，但军工行业基依然处于成长期，具有国

防和民用双重的成长空间，我们对行业持中长期看好的观点，我们认为调整主要是由于

行业整体相对大盘估值较高及重组不确定性带来的调整压力。军工行业的深度调整将带

来较好的中长期投资机会。 

行业催化剂：近期一直持续的比如航母、南海争议等因素对军工行情起到了较强的支撑。

我们认为航母出海试航是短暂的事件，但我国加强海军装备建设，打造强劲海军的过程

将是一个持续、长期的过程。后续行业内还有如国家对航空发动机等产业的政策扶持等、

我国的空间站装备“天宫一号”发射、北斗亚太组网等等催化剂。 

依然维持一直以来的行业关注点：（1）大军工集团背景下的军企整合大趋势，仍然看好

中航系整合的机会，关注航天系的科研体系改革进度；（2）看好符合国防现代化发展方

向、装备技术提升的军品业务，特别是新一代的海军、航空装备、陆航装备及相应关键

系统配套集成业务；（3）关注未来 5-10 年具有较大成长空间的三个细分产业：航空发动

机、通用飞机、卫星产业。 

投资建议：给予行业“持有”评级。调整后中长期投资机会渐进，关注的公司如哈飞股

份、航空动力、中航光电、中国卫星等。 

风险提示：行业内重组题材的公司重组进度的不确定。 
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

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

中航重机 16.13 0.30  0.33 0.38  64.01 43.22 37.20 2.72 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、中国重工、西飞国际 11-12 年为考虑重组后数据 
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行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -8.18% -9.57% 10.76%

沪深 300 -7.46% -8.80% 6.54%
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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，研究助理，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。联

系方式：cjd@gf.com.cn，0755-82534784。 
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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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