
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
 

国防军工行业：周报                2014 年 12 月 22 日 

  

中性（维持） 

 

 上周国防军工板块表现弱于大盘 

子板块中，船舶板块涨幅最高，超过 11%，航天系公司表现好于军工板

块；兵装和中航板块跌幅最大，在 5%左右。 

国防军工板块的估值水平继续上升，目前超过 90 倍，为历史最高水平；

相对于沪深 300 的估值比也达到 7.7 倍，处于较高水平。军工股的高估

值来自于资产注入预期，虽然我们认为军工集团的资产证券化率不断提

升的趋势是确定的，但最近的几次选择体系外公司作为资产注入对象则

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。另外，成飞集成重组被否也表明军工

资产证券化并非一帆风顺，军工资产证券化预期的改变或带来市场的风

险。 

 行业及公司新闻 

四川省政府与中国电科签署战略合作框架协议 

我通信卫星未来 5 年投入年均增长率达 23% 

中国首座钠冷快中子反应堆 100％功率运行 72 小时 

中航 1150 工程燃气轮机高速重载齿轮箱通过验收 

中航电子子公司将获中航资本股份 

振芯科技获得国有土地使用权收购补偿款 8664 万元 

 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

是军工行业未来不断发展的动力，但短期内资产注入预期仍然是军工板

块投资的主要逻辑。虽然我们认为军工集团的资产证券化率不断提升的

趋势是确定的，但最近的几次选择体系外公司作为资产注入对象则提示

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。另外，成飞集成重组被否也表明军工资产

证券化并非一帆风顺，军工资产证券化预期的改变或带来市场的风险。

我们下调行业评级至“中性”，建议关注资产注入已基本完成的公司。 

 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 2014.12.19 
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子板块市场表现    12.15-12.19 
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一、上周板块行情回顾 

1、国防军工板块上周（12.15-12.21）市场表现及估值 

上周国防军工板块表现弱于沪深 300。子板块中，船舶板块涨幅最高，超

过 11%，航天系公司表现好于军工板块；兵装和中航板块跌幅最大，在 5%左

右。 

国防军工板块的估值水平继续上升，目前超过 90 倍，为历史最高水平；

相对于沪深 300 的估值比也达到 7.7 倍，处于较高水平。军工股的高估值来自

于资产注入预期，虽然我们认为军工集团的资产证券化率不断提升的趋势是确

定的，但最近的几次选择体系外公司作为资产注入对象则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。另外，成飞集成重组被否也表明军工资产证券化并非一帆风顺，军工资

产证券化预期的改变或带来市场的风险。 

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（12.15-12.21） 

                                                        
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（12.15-12.21） 

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 8.22 0.00% 0.00% 0.04% 6,000 49,320 

瑞达恩 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

智创联合 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

数据来源：Wind 

 

二、行业及公司新闻 

四川省政府与中国电科签署战略合作框架协议。2014 年 12 月 16 日，四

川省政府与中国电子科技集团公司在成都签署战略合作框架协议。根据协议，

双方将在加强顶层规划设计、加快国家示范网络信息安全产业园建设、组建产

业技术创新联盟、组建信息安全产业发展研究院、成立产业投资基金等 9 个方

面加强合作，打造网络信息安全综合服务基地、信息安全研发生产基地，集中

力量攻克一批关键共性技术，大力推广信息安全产业示范应用。 

据悉，双方还将构建高层会商机制和长效对接机制，整合资源，以保证合
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作落地。中国电科将把四川作为中国电科信息安全技术、民用航空电子产业以

及通用航空产业发展的核心区域，充分发挥国家军工电子科技的品牌、技术、

人才和资金优势，助力四川省建成国家电子信息产业和通用航空产业高地。（四

川工办） 

我通信卫星未来 5 年投入年均增长率达 23%。“预计未来 5 年，我国通信

卫星地面应用系统的投入规模年均增长率为 23%。到 2020 年，投入金额至少

620 亿元人民币。其中，卫星导航服务将是未来的主要增长点。”中国卫星应用

产业协会副会长兼秘书长侯庆国近日在 2015 中国国际卫星应用展览会信息发

布会上透露了这一数据。 

来自美国卫星产业协会的数据显示，截至 2013 年底，全球在轨运行卫星

有 1167 颗，其中通信卫星的数量占 53%，商业通信卫星占 40%。2013 年全

球卫星产业收入为 1952 亿美元，同比增长 3%，其中全球卫星服务业收入 1186

亿美元，占整个卫星产业总收入的 61%；地面设备制造业收入 555 亿美元，占

28%；卫星制造业收入 157 亿美元，占 8%；发射服务业收入 54 亿美元，占

3%。 

侯庆国称，2013 年我国固定卫星通信用户（以终端计）4.5 万，移动和便

携式用户（以终端计）3.5 万，未来中国市场移动性终端和宽带终端将迎来较

大的增长，预计 2016 年规模可达 10 万，2020 年约 50 万。（中国青年报） 

中国首座钠冷快中子反应堆 100％功率运行 72 小时。国家“863”计划重

大项目、我国首座钠冷快中子反应堆——中国实验快堆 12 月 15 日 17 时首次

达到 100％功率，18 日 17 时实现满功率稳定运行 72 小时。主要工艺参数和

安全性能指标达到设计要求，标志着我国全面掌握了快堆的设计、建造、调试、

运行的核心技术。 

据专家介绍，快堆主要有三大优势：一是增殖核燃料，可将铀资源利用率

从压水堆的不到 1％提高到 60％以上。二是焚烧长寿命放射性核素，变废为宝，

减低放射性危害。快堆与压水堆匹配发展形成的闭式燃料循环系统，可以有效

实现核能的可持续发展。三是安全性高。基于此，快堆是国际公认的第四代先

进核能系统中的优选堆型。（新华网） 

中航 1150 工程燃气轮机高速重载齿轮箱通过验收。中航工业发动机组织

召开了“1150 工程”燃气轮机高速重载齿轮箱研制项目验收评审会。会上，专

家组对中航工业南方宇航“1150 工程”燃气轮机高速重载齿轮箱研制项目进行

了审查，该项目顺利通过发动机公司验收。 
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燃气轮机高速重载齿轮箱的研制是“1150 工程”燃机重大专项项目之一，

项目结合 QD128 型燃气轮机齿轮箱研发，重点解决高速重载齿轮箱关键设计

和工艺技术难题。专家组认为，燃气轮机高速重载齿轮箱研制项目的研发成功

不但能提高动科公司产品的整体性能，还能持续提高中航工业对于齿轮传动系

统的研发、制造能力，为中国航空事业的可持续性发展做出卓越贡献。（中国

航空报） 

中航电子子公司将获中航资本股份。中航电子 12 月 19 日晚间公告，中航

资本拟向公司控股子公司凯天电子定向发行 888.29 万股股份，购买其持有的

中航租赁 2.16%股份，中航资本此次发行股份底价为 15.78 元/股。本次交易

完成后，凯天电子将持有中航资本股份，不再持有中航租赁股权。 

中航电子表示，本次交易完成后，凯天电子将充分享有中航资本未来的发

展成果，也可享有中航资本股票在二级市场股价上涨所带来的投资收益。（中

国证券网） 

振芯科技获得国有土地使用权收购补偿款 8664 万元。振芯科技 12 月 19

日晚间公告，根据成都市高新区规划以及《成都高新区 2014 年第五次土地管

理委员会会议纪要》精神，成都高新技术产业开发区土地储备中心拟采取补偿

形式收回公司拥有的位于大源组团面积为 16,666.69 ㎡（约 25 亩）的出让商

业用地使用权，并与公司签署《国有土地使用权收购补偿协议》，公司将获得

上述土地使用权的收购补偿款总金额为 8,663.79 万元。2014 年 12 月 18 日，

公司已收到成都高新技术产业开发区土地储备中心支付给公司的第一笔补偿

款 8,000 万元。（中国证券报） 

 

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是

军工行业未来不断发展的动力，但短期内资产注入预期仍然是军工板块投资的

主要逻辑。虽然我们认为军工集团的资产证券化率不断提升的趋势是确定的，

但最近的几次选择体系外公司作为资产注入对象则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。另外，成飞集成重组被否也表明军工资产证券化并非一帆风顺，军工资产

证券化预期的改变或带来市场的风险。我们下调行业评级至“中性”，建议关

注资产注入已基本完成的公司。 



华融证券
HUARONG SECURITIES  国防军工行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 9 

 

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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