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 2013 年 2 月 8 日  

 

 

 
机械行业 

  

 军工第二波：春节风不止   

   军工行业系列报告之二十  

      ◆春节期间仍然是“树欲静而风不止”  持有军工股过节是首选 

据日本《朝日新闻》2 月 6 日报道，日本军事专家称，中国空军一部

分原在内地部署的战斗机已经前往东海沿岸地区，认为这是对驻日美军动

作的应对。此前美国国防部长帕内塔则表示，美国担心钓鱼岛争端所造成

的危害将无法控制。我们认为，春节期间仍然是“树欲静而风不止”，特

别是日本在当前时机针对雷达事件大做文章，是希望为安倍 2 月中旬访美

造势，以期在访美期间获取话语权。同时，朝鲜核试验也有可能在春节期

间举行。联系到习近平就任军委主席以来短短 2 个多月时间，已经遍访海

陆空三军，且反复提及“召之即来、来之能战、战之必胜”，提及中国的

和平底线与红线，我们对周边局势仍保持悲观态度，认为短期难以缓和，

长期必然是“既亮肌肉，又亮智慧”。因此我们认为，主导军工行业投资

的短期事件性刺激与中期政策利好、长期业绩支撑并存，板块性机会十分

显著，而且具有长期投资价值。春节期间持有军工股应该是首选。 

◆军工黄金十年真的来了  技术成熟+管制放松+形势需要=订单爆发 

    我们认为，经过近 10 年的研磨与蛰伏，我国新型武器装备已经进入

“井喷期”。军工行业的两大基本面——装备研制和军方订单都出现了可

喜的变化，行业的供给端出现了明显的放大，而需求端则可以说是上不封

顶。这将为相关上市公司提供最根本的业绩支撑。同时，资金投入加大、

重组政策松绑、资产注入放开、管理部门改革等利好政策今年也有望频频

出台，这是最可靠的政策保障。也就是说，核心军工企业将迎来“黄金时

代”，这是由我国当前的发展阶段和所处内外部环境决定的，也是军工企

业自身发展规律作用的结果。我们认为，我国军工产业已经成为不折不扣

的朝阳行业，正面临着千载难逢的快速发展期。 

◆新的政治周期开启军工黄金十年窗口  政策暖风点燃板块热情 

我们认为，未来值得期待的军工领域政策和事件包括：航空动力复牌、

3 月份两会召开披露国防预算、“大部制”改革下的国防科工局人员调整

与机构改革、军品订货增长、《国防白皮书》发布、军工企业股份制改造

政策松绑、军品资产注入上市公司放开、扩大民参军比例等等。因此我们

坚定军工第二波的观点。我们推荐的主要标的为中航光电、光电股份、中

航电子、哈飞股份、中航飞机、中国重工等。 

证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

EPS PE 投资 

评级 11A 12E 13E 11A 12E 13E 

600184 光电股份 24.38 0.11 0.04 0.78 206 566 29 买入 

000768 中航飞机 11.40 0.04 0.15 0.17 241 76 67 买入 

600038 哈飞股份 21.89 0.33 0.38 0.46 64 56 46 买入 

601989 中国重工 4.94 0.32 0.34 0.37 15 14 13 买入 

600893 航空动力 14.23 0.24 0.31 0.40 63 49 38 买入 

600372 中航电子 24.40 0.50 0.36 0.45 37 52 42 买入 

002179 中航光电 14.34 0.49 0.56 0.69 29  32 25 买入 
 

 
买入（维持） 
 

分析师 

陆洲 ((执业证书编号：S0930511010007) 
021-22169322 
luzhou@ebscn.com 
 

 

行业与上证指数对比图 

 
 
相关研报 

军工板块进入相对活跃期 首选航空装备五
大板块 

 ····································· 2012-11-11 
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图表 1：春节期间周边局势可能情况分析 

国家 可能情况分析 

日本 根据安排，日本首相安倍晋三将于 2 月中旬访美。访美期间，安倍

将与美国商谈钓鱼岛等问题。日本此前时机针对中国战舰雷达事件

大做文章，普遍认为是为安倍访美造势，以期在访美期间获取话语

权。 

 
 
 

朝鲜 

《韩国时报》2 月 4 日援引韩国研究人员的话称，朝鲜可能会选择

在 2 月 16 日金正日生日当天进行核试验。还有媒体猜测，2 月 12

日、18 日以及 25 日韩国当选总统朴槿惠就职典礼当天，也是朝鲜

核试验的备选日期。 

美国核专家赫克 2 月 5 日在一个有关东北亚形势的国际研讨会上

表示，朝鲜实施第三次核试验，可能会同时利用高浓缩的铀和钚。 

资料来源：互联网整理 

习近平总书记明确表示：任何外国不要指望我们会拿自己的核心利益做交易，

不要指望我们会吞下损害我国主权、安全、发展利益的苦果。”我们认为，这

是执政的中国共产党领导人第一次为中国如何坚持走和平发展道路阐明了原

则底线，也可以说是红线。 

近些年来，一些国家错误地、片面地理解中国的和平发展道路，它们误以为

中国为了能够拥有和平发展的外部环境，就会划下尺度极大的底线，甚至不

惜以自己的核心利益作为妥协、退让、交换的领域。于是，某些国家在这种

错误认识和一己私利的驱动下，铤而走险、屡造事端，一再要挟中国，挑战

中国的主权、安全、发展利益。有媒体报道称，中共领导人深知，中国的发

展离不开和平的外部环境，但这是共同维护、争取创造来的，而不是中国单

方面放弃自己的核心利益、从别人那里哀求乞讨来的。 

 

图表 2：钓鱼岛争端以来的中国应对 

年份 日期 中国应对 

 

2013 年 

1 月 21 日 中国 3 艘海监船在钓鱼岛海域巡航，驶入 12 海里内 

1 月 7 日 中国海监船新年首次驶入钓鱼岛 12 海里领海 

1 月 5 日 中国飞机 5 日再次巡航钓鱼岛 日本出动战机拦截 

 

 

 

 

 

2012 年 

12 月 22 日 中国海洋局飞机接近钓鱼岛 日本派 F-15 战机拦截 

12 月 13 日 中国海监 B-3837 飞机抵达钓鱼岛领空 

11 月 29 日 中国最新锐海监 137 船进入钓岛毗连区海域巡航 

11 月 27 日 中方公务船时隔 4 日再次巡航钓岛驱逐日船 

10 月 25 日 中国 4 艘海监船驶入钓鱼岛 12 海里海域 

10 月 10 日 中国海监船连续 10 天驶入钓鱼岛海域毗连区 

9 月 25 日 台保钓船遭日船喷水柱 台海巡署以水柱还击 

9 月 19 日 中国赴钓鱼岛巡航公务船增至 14 艘 

9 月 14 日 中国 6 艘海监船进入钓鱼岛水域 另有 2 艘附近航行 

资料来源：互联网整理 
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                                      在最近的两个半月之内，习近平主席先后到海陆空三军，以及二炮部队和武

警部队进行视察。我们认为，这体现出党中央、中央军委高度重视中国国防

和军队建设。 

 

图表 3：习近平主席关于要着力拓展和深化军事斗争准备的表态 

时间 行程 讲话内容 

2012 年 11 月中旬 当选中共中央军委主席 -- 

2012 年 12 月 5 日 在北京会见二炮党代会代表

讲话 

建设强大的信息化战略导弹部队。要坚决完成担负的各项军事

斗争任务，以国家核心安全需求为导向，按照“能打仗、打胜

仗”的要求，真抓实备、常备不懈，扎实推进军事斗争准备各

项工作。 

2012 年 12 月 8 日、

10 日 

在广州战区考察南海舰队及

某集团军讲话 

中华民族伟大复兴是强国梦，也是强军梦。要牢记，能打仗、

打胜仗是强军之要，必须按照打仗的标准搞建设抓准备，确保

我军始终能够召之即来、来之能战、战之必胜。 

2013 年 1 月 29 日 视察武警部队总部讲话 武警部队首先是一个战斗队，各项建设都必须向提高战斗力聚

焦用力。要下好先手棋、打好主动仗，保持箭在弦上、引而待

发的高度戒备态势，确保部队召之即来、来之能战、战之必胜。 

2013 年 2 月 4 日、

6 日 

看望空军某试验训练基地、

酒泉卫星发射中心和兰州军

区机关官兵 

要着力拓展和深化军事斗争准备，推动信息化建设加速发展，

不断增强基于信息系统的体系作战能力，确保部队召之即来、

来之能战、战之必胜。 

资料来源：互联网整理 

 

图表 4：12·5 军工行情系列报告 

时间 报告题目 报告类型 

2013-2-7 军工第二波：我们再推什么？ 军工系列报告之十九 

2013-2-6 军工第二波：针尖对麦芒 军工系列报告之十八 

2012-2-4 加强国防建设与坚守和平底线——再论军工第二波 军工系列报告之十七 

2013-2-3 军工第二波，中航电子腾飞在即 军工系列报告之十六 

2013-1-31 军工第二波，首推372 军工系列报告之十五 

2013-1-29 再论新的“两弹一星”时代的到来——从试射中段反导拦截和运

20首飞看我国军工产业发展 

军工系列报告之十四 

2013-1-28 中航飞机：“鲲鹏”运20成功首飞,中航飞机从此大不同 军工系列报告之十三 

2013-1-28 再论军工第二波 军工系列报告之十二 

2013-1-25 重组有望接过军工第二波上涨的接力棒 军工系列报告之十一 

2013-1-24 信息化兵器产品订单爆发，买入军工龙头光电股份 军工系列报告之十 

2013-1-20 新的“两弹一星”时代的到来——从国家最高科技奖看我国军工

产业的发展 

军工系列报告之九 

2013-1-17 现在到底怎么看军工——我们的思考和感悟 军工系列报告之八 

2013-1-16 基本面已经反转，大周期再度开启，变革与重组成为主题——再 军工系列报告之七 
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图表 

 

论军工板块的长期投资价值 

2013-1-17 中国重工：中国海军受益第一股 军工系列报告之六 

2013-1-17 中国重工：深蓝海军和海洋强国的必然选择 军工系列报告之五 

2013-1-16 咬定飞机不放松 战略空军换装高潮渐行渐近 军工系列报告之四 

2013-1-15 信息化战争时代，我国军费开支的追赶战略遐想  军工系列报告之三 

2013-1-15 东风吹战鼓擂，中国军工昂首迈进光荣绽放新时代  军工系列报告之二 

2013-1-15 运20试飞在即，大型军用运输机千亿市场空间打开 军工系列报告之一 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

陆洲，北京大学硕士，财政部财科所博士在读，主要从事机械和军工行业研究。曾任中国证券报公司新闻部记者。 

优势：与机械行业公司长期联系，行业内人脉关系深厚，能够敏锐洞察公司基本面和内外经营环境的变化，善于从

宏观层面和产业资本角度分析行业公司所处的位臵与优劣利弊，对军工行业有较为深刻的理解。 最熟悉板块：航

天军工、工程机械、煤炭机械、农机 最熟悉公司：中国重工、中国卫星、沈阳机床、中联重科、航空动力、林州

重机、凌云股份。  

 

投资建议历史表现图 

机械行业 

 
资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2012-11-17 买入 

2012-11-25 买入 

2012-12-01 买入 

2012-12-03 买入 

2012-12-04 买入 

2012-12-09 买入 

2012-12-16 买入 

2012-12-17 买入 

2012-12-23 买入 

2013-01-06 买入 
 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 

公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公

司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展资

产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 
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