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看好（维持） 

 

 上周国防军工板块表现弱于大盘 

其中航天科工和兵器集团表现较差，跌幅超过 3%。国防军工板块的估

值水平比上周略降，但仍在 75 倍以上，为近三年的最高水平；且相对

于沪深 300 的估值比也达到 8.7 倍，同样为近三年的最高水平。军工集

团的资产证券化率不断提升的趋势是确定的，但近来的两个借壳案例提

示我们军工资产上市有新的思路，目前军工板块中估值较高的个股存在

资产注入预期不能兑现的风险。 

 

 行业及公司新闻 

南通科技揽入 18 亿航空新材资产 投靠中航 

航天科工携 20 亿军工资产入主闽福发 A 

航天通信再遭浙江证监局查处 

中航飞机:国有股权无偿划转获得中国证券监督管理委员会批复 

航空动力子公司拟减持中航动控 1500 万股 

航天科技拟收购山东九通物联网科技股权 

 

 投资策略 

复杂的国际局势和周边环境、国家领导人的重视、日益增长的国防预算

成为军工行业未来不断发展的动力，我们给予国防军工行业“看好”评

级。 

资产注入预期短期内仍然是军工板块投资的主要逻辑。从近期闽福发和

南通科技的借壳案例来看，军工资产证券化或许有新的思路。此前由于

资产注入预期的存在，军工股的估值大幅升高，提高了大股东的成本。

大股东有动力在现有上市公司之外寻找新的上市平台。因此，目前军工

板块内公司就存在较大的风险。尤其是那些估值较高，而且大股东并没

有承诺将其作为唯一资产整合平台的公司。我们建议回避这类公司，建

议关注大股东有相关承诺的公司。 

 

 风险提示 

1、资产证券化受制于政策因素而停滞；2、军品装备新型号研制进展缓

慢；3、国防投入增长放缓。 
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市场表现      截至 2014.09.19 
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一、上周板块行情回顾 

1、国防军工板块上周（09.17-09.21）市场表现及估值 

上周国防军工板块表现弱于大盘。其中航天科工和兵器集团表现较差，跌

幅超过 3%。 

国防军工板块的估值水平比上周略降，但仍在 75 倍以上，为近三年的最

高水平；且相对于沪深 300 的估值比也达到 8.7 倍，同样为近三年的最高水平。

军工集团的资产证券化率不断提升的趋势是确定的，但近来的两个借壳案例提

示我们军工资产上市有新的思路，目前军工板块中估值较高的个股存在资产注

入预期不能兑现的风险。 

图表 1：国防军工板块上周市场表现1
 

 
图表 2：国防军工板块市盈率估值情况 
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数据来源：Wind 

 

2、子板块个股上周市场表现（09.17-09.21） 

                                                        
1
 军工集团涨跌幅为集团旗下上市公司流通股本加权平均涨幅 
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图表 3：航天科技集团个股表现2
 

 
图表 4：航天科工集团个股表现 
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数据来源：Wind 

图表 5：中航工业集团个股表现 
 

图表 6：兵器集团个股表现 
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数据来源：Wind 

图表 7：兵装集团个股表现 
 

图表 8：船舶工业&重工集团个股表现 
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2
 平均涨幅为集团旗下上市公司涨跌幅的流通股本加权平均涨幅，下同 
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数据来源：Wind 

图表 9：电科集团个股表现 
 

图表 10：地方军工&民参军个股表现 
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数据来源：Wind 

 

3、新三板交易情况（09.17-09.21） 

图表 11：航天航空及国防板块新三板交易情况 

证券简称 周收盘价 周涨跌幅 周振幅 周换手率 周成交量(股） 周成交额（元） 

北京航峰 25.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

瑞达恩 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

数据来源：Wind 

 

二、行业及公司新闻 

南通科技揽入 18 亿航空新材资产 投靠中航。停牌逾 6 个月的南通科技揭

开重组盖头。公司实际控制人南通市国资委拟将帅印交予中航工业，南通科技

再发行股份收购中航工业旗下预估值 18.19 亿元的航空专用装备、航空新材料

等资产。 

交易中最为核心的部分为定增收购 18.19 亿元资产。公告显示，9 月 17

日，南通科技与中航高科、航材院、制造所、中航智控、中国航材、国管中心、

京国发基金等交易对方签署协议，南通科技拟向上述交易对方发行股份购买其

持有的中航复材 100%股权、优材京航 100%股权和优材百慕 100%股权。 
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据介绍，中航复材已发展成为国内复合材料行业的龙头企业，具有一定规

模和行业竞争优势，盈利能力较强；优材京航是国内进入人工关节领域最早的

制造商，具有较好的品牌基础和客户基础；优材百慕也是国内较早从事民航飞

机用刹车盘副、机轮附件等产品制造的企业，主要客户是国内各航空公司和国

内的飞机机轮维修企业，并已实现部分产品的出口。（上海证券报） 

航天科工携 20 亿军工资产入主闽福发 A。经过 5 个月的停牌筹划后，闽

福发 A 终于奉上了自己的重组预案。如果进展顺利的话，南京长峰航天电子科

技有限公司 (以下简称南京长峰)将以 19.65 亿元的身价“嫁入”闽福发 A，而

上市公司的实际控制人，也将变更为大名鼎鼎的中国航天科工集团。 

重组方案显示，闽福发 A 拟以 5.78 元/股的价格，向南京长峰原股东发行

股份，用于购买南京长峰 100%股权，预计交易价格为 19.65 亿元。同时闽福

发 A 拟向航天科工集团非公开发行股份募集配套资金，主要用于与此次重组标

的公司主业相关的建设项目投资，募集配套资金总额不超过本次交易总额的

25%。 

公告显示，南京长峰主要从事室内射频仿真试验系统、有源靶标模拟系统

和仿真雷达系统的研发、生产和销售，主要客户为中国人民解放军总装备部、

空军、海军、二炮等装备采购部门，航天科工集团、航天科技集团、中航工业

集团等军工集团下属的科研院所和部队下属的科研院所。 

值得一提的是，南京长峰还是我国射频仿真模拟系统和 “电子蓝军”主

要的系统及设备供应商，特别在室内射频仿真试验系统、有源靶标模拟系统和

仿真雷达系统等项目领域处于国际先进、国内领先地位。在 2012 年、2013 年

及今年 1~5 月，南京长峰分别实现净利润 6284.93 万元、7152.78 万元和

3838.70 万元。（每日经济新闻） 

航天通信再遭浙江证监局查处。9 月 20 日，航天通信公告称，公司在 19

日收到浙江证监局《行政监管措施决定书》，要求公司就业务交易虚假、代理

业务确认收入有误等问题进行整改。  

浙江证监局称，经查，2013 年 12 月，航天通信子公司易讯科技股份有限

公司通过伪造虚假采购合同、销售合同等单据以及通过与浙江元亨通信技术股

份有限公司等 5 家公司的资金循环，虚构对浙江元亨通信技术股份有限公司的

销售交易，使公司 2013 年度虚增营业收入 4555.65 万元，虚增营业成本

3685.46 万元，虚增管理费用 351.56 万元，虚增净利润 440.84 万元。此外，

公司还存在代理业务确认收入有误的问题。（全景网） 
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中航飞机:国有股权无偿划转获得中国证券监督管理委员会批复。2014 年

9 月 19 日，中国证券监督管理委员会已向中航工业出具《关于核准中国航空工

业集团公司公告中航飞机股份有限公司收购报告书并豁免其要约收购义务的

批复》（证监许可[2014]957 号），批复主要内容如下：  

一、中国证监会对中航工业公告中航飞机股份有限公司收购报告书无异

议；  

二、核准豁免中航工业因国有资产行政划转而持有中航飞机股份有限公司 

1,061,533,804 股股份，导致合计控制该公司 1,590,134,509 股股份，约占该

公司总股本的 59.92%而应履行的要约收购义务。（深交所） 

航空动力子公司拟减持中航动控 1500 万股。航空动力 (600893)19 日晚

间公告，为缓解公司全资子公司中国南方航空工业(集团)有限公司的现金流压

力和补充发动机产品前期研制资金需求，公司同意其按照有关规定，采取大宗

交易方式于 2014年9月至 12月期间内减持其持有的中航动控 1500万股股票。

（证券时报网） 

航天科技拟收购山东九通物联网科技股权。航天科技 15 日晚间公告，公

司与济南永业科技有限公司签署意向性协议并初步达成收购意向，拟用自有资

金收购其控股子公司山东九通物联网科技有限公司 55%股份。目标公司全部股

东权益价值的市盈率区间在 12-15 倍。交易价款不超过 1.1 亿元。 

根据公告，山东九通为济南永业的控股子公司，与公司不具有关联关系，

山东九通物联网科技有限公司注册资本 1016 万元，主营计算机软硬件及辅助

设备、非专控通信设备、非专控监控设备、普通机械设备的技术开发、生产、

销售、技术服务及技术转让，网络工程，计算机系统集成等。山东九通的业务

主要是依靠它是山东省政府认可的车辆监控平台的运营商。2014 年上半年实现

主营业务收入 2706.44 万元，净利润 1002.30 万元。（证券之星） 

 

三、投资建议 

复杂的国际局势和周边环境、国家领导人的重视、日益增长的国防预算成

为军工行业未来不断发展的动力，我们给予国防军工行业“看好”评级。 

资产注入预期短期内仍然是军工板块投资的主要逻辑。从近期闽福发和南
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通科技的借壳案例来看，军工资产证券化或许有新的思路。此前由于资产注入

预期的存在，军工股的估值大幅升高，提高了大股东的成本。大股东有动力在

现有上市公司之外寻找新的上市平台。因此，目前军工板块内公司就存在较大

的风险。尤其是那些估值较高，而且大股东并没有承诺将其作为唯一资产整合

平台的公司。我们建议回避这类公司，建议关注大股东有相关承诺的公司。 

 

四、风险提示 

1、资产证券化受制于政策因素而停滞；2、军品装备新型号研制进展缓慢；

3、国防投入增长放缓。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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