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国防军工行业：周报                2014 年 09 月 28 日 

  

看好（维持） 

 

 上周国防军工板块表现强于大盘 

其中航天科工集团表现最好，加权平均涨幅超过 10%。地方军工&民参

军以及航天科技集团的涨幅也超过 5%。表现较差的电科集团也有接近

2%的涨幅，远超沪深 300 指数。 

国防军工板块的估值水平继续提升，目前在 78 倍左右，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 

中国造船业产能严重过剩重新洗牌 8 月订单降超八成 

航天科技配股申请获证监会核准 

威海广泰全资子公司签订 7544 万元销售合同 

中航飞机因筹划重大事项 9 月 24 日起停牌 

 

 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。 

 

 

行业研究 
 

 

市场表现      截至 2014.09.26 
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子板块市场表现    09.22-09.26 
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一、上周板块行情回顾 

1、国防军工板块上周（09.22-09.26）市场表现及估值 

上周国防军工板块表现强于大盘。其中航天科工集团表现最好，加权平均

涨幅超过 10%。地方军工&民参军以及航天科技集团的涨幅也超过 5%。表现

较差的电科集团也有接近 2%的涨幅，远超沪深 300 指数。 

国防军工板块的估值水平继续提升，目前在 78 倍左右，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（09.22-09.26） 

                                                        
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 

2.03%

3.01%

5.37%

5.42%

7.66%

11.60%

13.98%

中国卫星

航天电子

平均涨幅

四维图新

航天机电

乐凯胶片

航天动力

 

 

1.59%

4.92%

5.34%

6.75%

9.53%

10.32%

13.81%

61.31%

航天信息

航天晨光

航天电器

航天通信

航天长峰

平均涨幅

航天科技

闽福发A

 

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（09.22-09.26） 

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 7.50 -70.00% 72.00% 0.11% 10,000 180,000 

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 

中国造船业产能严重过剩重新洗牌 8 月订单降超八成。据国际著名咨询机

构克拉克松统计，2014 年 8 月，中国船厂新接订单 28 艘，总计 31.4 万 CGT (修

正总吨)，环比下降了 74.1%，同比下降了 81.2%。 

受航运持续低迷的影响，全球范围内的船企新接订单都在下降，但是我国

船企新接订单下降的时间来得早、下降力度也大。今年 1 至 3 月，全球船企接

单业绩同比增长，除了 6 月以外相比去年同期都有所下降。从去年 12 月至今

年 8 月，我国接单量一直呈下降趋势。2014 年前 8 月，中国船厂新接单量为

1180.8 万 CGT，同比下降了 14.5%。 
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Intermodal Research &Valuations 最近的研究报告表示，目前运费水平保

持不变，而对于船东来说，新船价依然高，导致新船订单量持续大幅下降。报

告称，上个月，散货船、油轮、集装箱船以及液化气船等 4 大主要船舶订单量

大幅下降，新船市场的放缓趋势仍将持续一段时间。 

当前，全球航运市场持续低迷，船东接船积极性不高；新船价格处于历史

低位，首期预付款比例不高；不少企业融资保函困难，影响交船进度，造成新

接订单丢失；一些船厂船台、船坞等大型专用设施转型困难。交船难、融资难、

盈利难、转型难正困扰着造船企业尤其是中小船企，造船业新一轮洗牌已经发

生。（经济参考报） 

航天科技配股申请获证监会核准。航天科技（000901）日前公告，公司于

2014 年 9 月 23 日收到中国证监会出具的关于核准公司配股的批复，核准公司

向原股东配售不超过 75,107,737 股新股。（深圳商报） 

威海广泰全资子公司签订 7544 万元销售合同。威海广泰 9 月 24 日发布公

告称，2014 年 9 月 23 日，公司收到全资子公司北京中卓时代消防装备科技有

限公司与山东省公安厅消防局签订的《政府采购合同》，本次合同标的为 46 辆

城市主战消防车 A 型，合同金额 7544 万元，此项采购占 2013 年营业收入的

比重为 8.52%。（证券日报） 

中航飞机因筹划重大事项 9 月 24 日起停牌。9 月 23 日晚间，中航飞机股

份有限公司发布公告称，因该公司正在筹划重大事项，为维护广大投资者利益，

根据《深圳证券交易所股票上市规则》的有关规定，经该公司申请，该公司股

票自 2014 年 9 月 24 日开市起停牌，待相关事项公告后复牌。（证券日报） 

 

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

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
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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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