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国防军工行业：周报                2014 年 10 月 27 日 

  

看好（维持） 

 

 上周国防军工板块表现弱于大盘 

其中仅有兵器集团板块和兵装集团板块取得正收益。中航工业集团板块

和船舶板块跌幅最大，超过 4%。其他板块跌幅在 0-2%之间。 

国防军工板块的估值水平与上周相比有所下降，目前在 77 倍左右，处

于近三年来的最高水平；且相对于沪深 300 的估值比也达到 9.1 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 

沈航研制首款双座电动飞机完成适航审定试飞 

振芯科技涉足移动游戏业务 

中航动控：2014 年第三季度净利润同比增 53.19% 

大立科技：前三季度（1-9 月）净利润同比增 55.77% 

四创电子：前三季度（1-9 月）净利润同比增 121.97% 

高德红外：2014 年第三季度净利润同比增 25.68% 

 

 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 2014.10.24 
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子板块市场表现    10.20-10.24 
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一、上周板块行情回顾 

1、国防军工板块上周（10.20-10.26）市场表现及估值 

上周国防军工板块表现弱于大盘。其中仅有兵器集团板块和兵装集团板块

取得正收益。中航工业集团板块和船舶板块跌幅最大，超过 4%。其他板块跌

幅在 0-2%之间。 

国防军工板块的估值水平与上周相比有所下降，目前在 77 倍左右，处于

近三年来的最高水平；且相对于沪深 300 的估值比也达到 9.1 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（10.20-10.26） 

                                                        
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 
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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（10.20-10.26） 

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 10.00 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 

沈航研制首款双座电动飞机完成适航审定试飞。10 月 16 日，随着最后一

项科目——“尾旋”飞行试验的成功完成，沈航研制的国内首款电动双座轻型

飞机在辽宁财湖通用机场完成了中国民航管理局所有适航审定试飞科目。 

锐翔（RX1E）电动轻型飞机是中国民航管理局正式受理审定的第一个轻

型电动飞机型号，是世界上仅有的按照美国 ASTM 标准进行适航审定的四款飞

机之一，也是目前唯一一款完成所有适航审定验证试验，待取适航型号合格审

定证书的电动轻型运动类飞机。 
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该机是沈阳航空航天大学牵头，沈阳飞机设计研究所、中航工业空气动力

研究院、北京航空航天大学、中航复合材料研究院、中国民航东北管理局适航

审定处、沈阳飞机制造集团有限公司等研究机构联合组建的“辽宁通用航空协

同创新中心”——辽宁通用航空研究院研制的。锐翔（RX1E）电动飞机采用

全复合材料机体结构，用电动机驱动，锂电池为能源，具有零污染、低噪音、

易操纵、运营成本低、安全舒适等优点，是环境友好型、能源节约型、符合我

国当前能源战略需求的新能源通用飞机，可广泛的用于飞行员培训、观光旅游

飞行等用途，将大量用于推进私人飞机在我国的普及和应用。（中国航空新闻

网） 

振芯科技涉足移动游戏业务。振芯科技日前公告，公司拟使用超募资金

1000 万元与两名自然人王珂、李杨共同投资设立成都子昂移动互联有限公司，

从事初创期移动游戏团队投资、游戏合作开发以及 3D 动画开发引擎基地业务。 

公告介绍，合资公司注册资本 2500 万元，其中公司出资 1000 万元，占注

册资本的 40%；王珂出资 1400 万元，占注册资本的 56%；李杨出资 100 万元，

占注册资本的 4%。 

至于投资的目的以及对公司的影响，公告称，合资公司移动游戏业务的发

展将为公司注入全新的移动互联网基因及贯通公司的移动互联网血脉。公司认

为，发展快速、市场活跃度高、全民参与程度高、用户流量变现能力强的移动

游戏行业将成为公司北斗移动互联产业战略布局的最佳切入口。公司拟将北斗

导航与视频图像、遥感与地理信息、MEMS 与微电子、光电传感器网络、移动

游戏、3D 动画开发引擎等技术和产品进行创新融合，构建北斗移动互联综合

应用服务体系，加快北斗应用的产业化进程。此外，发展移动游戏业务有利于

开拓新业务领域，形成新的盈利增长点。公司拟设立的合资公司游戏业务将以

游戏投资平台方式运作，合资公司将寻找并投资有优秀游戏策划方向和有项目

执行能力的初创期团队，或与之进行游戏项目合作开发。这种平台模式很大程

度上降低了游戏行业的投资风险。因此，投资设立该合资公司，将在风险可控

的范围内，形成公司新的盈利增长点，进一步提升公司的盈利能力，提升股东

回报。（深圳商报） 

中航动控：2014 年第三季度净利润同比增 53.19%。中航动控 10 月 24

日晚间发布三季度业绩报告称，报告期内，归属于母公司所有者的净利润为

5520.21 万元，较上年同期增 53.19%；营业收入为 6.26 亿元，较上年同期减

8.77%；基本每股收益为 0.0482 元，较上年同期增 35.01%。（wind 资讯） 

大立科技：前三季度（1-9 月）净利润同比增 55.77%。大立科技 10 月 24

日晚间发布三季度业绩公告称，前三季度归属于母公司所有者的净利润为
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3244.54 万元，较上年同期增 55.77%；营业收入为 2.5 亿元，较上年同期增

37.03%；基本每股收益为 0.14 元，较上年同期增 40.00%。（wind 资讯） 

四创电子：前三季度（1-9 月）净利润同比增 121.97%。四创电子 10 月

24 日晚间发布三季度业绩公告称，前三季度归属于母公司所有者的净利润为

2789.48 万元，较上年同期增 121.97%；营业收入为 8.34 亿元，较上年同期

增 42.45%；基本每股收益为 0.2041 元，较上年同期增 104.71%。（wind 资讯） 

高德红外：2014 年第三季度净利润同比增 25.68%。高德红外 10 月 24

日发布三季度业绩报告称，报告期内，归属于母公司所有者的净利润为 638.52

万元，较上年同期增25.68%；营业收入为4851.88万元，较上年同期增48.31%；

基本每股收益为 0.0106 元，较上年同期增 24.71%。（wind 资讯） 

 

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

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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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
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法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授

权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公
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