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中性（维持） 

 

 上周国防军工板块表现强于大盘 

除了地方军工&民参军板块外，其他子板块均出现下跌，跌幅普遍在 2%

左右。 

国防军工板块的估值水平目前达到 90 倍，为历史最高水平；相对于沪

深 300 的估值比为 7.2 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 

航天科工集团公司召开 2015 年工作会议 

中航工业集团公司召开 2015 年峰会 

中船集团召开 2015 年度工作会议 

中船重工召开第十六次工作会议 

中核建设召开 2015 年度工作会 

威海广泰多项产品获工信部许可 

 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。

我们给予行业“中性”评级，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 
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一、上周板块行情回顾 

1、国防军工板块上周（01.19-01.25）市场表现及估值 

上周国防军工板块表现强于沪深 300。但除了地方军工&民参军板块外，

其他子板块均出现下跌，跌幅普遍在 2%左右。 

国防军工板块的估值水平目前达到 90 倍，为历史最高水平；相对于沪深

300 的估值比为 7.2 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（01.26-02.01） 

                                                        
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 

-5.91%

-5.05%

-4.36%

-3.13%

-2.01%

-0.47%

5.17%

6.60%

杰赛科技

四创电子

国睿科技

海康威视

平均涨幅

华东电脑

卫士通

太极股份

 

 

-10.79%

-5.09%

-2.43%

-1.34%

-0.96%

0.00%

0.33%

0.55%

0.86%

4.43%

5.06%

8.62%

13.53%

奥普光电

金信诺

华力创通

高德红外

威海广泰

海格通信

烽火电子

平均涨幅

北斗星通

天和防务

四川九洲

振芯科技

大立科技

 

数据来源：Wind 

 

3、新三板交易情况（01.26-02.01） 

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 8.19 365.34% 367.05% 0.08% 14,000 102,740 

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 

航天科工集团公司召开 2015 年工作会议。2015 年 1 月 22 日至 23 日，

中国航天科工集团公司在京召开2015年工作会议，全面总结2014年各项工作，

分析集团公司面临的形势和挑战，研究部署 2015 年目标任务和重点工作。国

防科工局副局长吴艳华出席会议并讲话。 

吴艳华对航天科工集团 2014 年取得的成绩给予充分肯定，并从高标准完

成各项武器装备建设任务、自主创新发展、控制装备研制成本、坚持质量至上、

加强协同创新、继续深入开展管理提升活动等方面对航天科工集团 2015 年工
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作提出要求。 

会议指出，2014 年航天科工集团企业发展保持了良好态势，营业收入同比

增长 10.5%，利润总额同比增长 12%，经营业绩考核连续 7 年位居央企 A 级

行列。 

会议要求，航天科工集团 2015 年的主要目标任务是确保国家重点工程和

型号任务圆满完成、确保重大项目论证取得突破性进展、确保实现年度经营目

标、确保在国资委考核中继续保持 A 级。航天科工集团公司 2015 年要重点抓

好八个方面的工作：一是要突出抓好航天防务产业发展；二是要突出抓好民用

产业发展；三是要重点抓好国际化经营；四是要着力发挥战略引领作用；五是

要着力落实创新驱动发展战略；六是要着力夯实管理基础；七是要着力提高干

部职工素质和能力；八是着力提高党建工作实效性。（中国航天报） 

中航工业集团公司召开 2015 年峰会。2015 年 1 月 27 日，中国航空工业

集团公司在京召开 2015 年峰会，全面总结中航工业 2014 年工作，部署 2015

年任务。国防科工局党组成员王承文出席会议并讲话。 

王承文充分肯定了中航工业 2014 年取得的成绩，并对集团公司 2015 年的

工作提出五点要求：一是要认真学习贯彻习近平总书记关于国防科技工业改革

发展的一系列重要指示，落实 2015 年国防科技工业工作会议精神；二是要履

行强军首责，继续打好高新工程攻坚战；三是要加快军工核心能力体系化建设，

强化建设项目管理；四是要推进集团公司全面深化改革；五是要加强质量安全

和保密工作。 

2014 年中航工业实现营业收入 3940 亿元人民币，同比增长 12.8%；利润

（收益）140 亿元。 

会议提出，2015 年中航工业将围绕力争实现营业收入 4300 亿元、利润

145 亿元，经营活动现金净流量明显改善的经济发展目标，深入开展“制度建

设年”活动，以提升经济运行质量、改善经济效益为中心，以深入实施降本增

效为主线，以确保航空装备交付、保持经济稳定增长、加快产业结构优化和转

型升级、防控化解经营风险为重点，奋力实现经济新常态下的持续健康发展。  

会议要求，各单位要狠抓会议精神落实；要坚决完成全年任务，要狠抓降

本增效、转型升级工作；要敬畏规则制度，树规矩、立制度、建流程，严格按

规矩办事；要全力开拓市场，严格执行决策；要有科学的政绩观，继续在树立

“三观”、整改“四风”上下狠功夫；要增强大局意识，开展协同作战，形成

发展合力。（中国航空工业集团公司） 
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中船集团召开 2015 年度工作会议。2015 年 1 月 16 至 17 日，中国船舶

工业集团公司 2015 年度工作会议在京隆重举行。国防科工局党组成员王承文

出席会议，中船集团董事长胡问鸣作工作报告。 

报告指出，2014 年，中船集团在行业市场震荡下行的严峻形势下，经济运

行速度、质量和效益持续向好,实现营业收入同比增长 35%，利润比 2013 年翻

了两番，提前实现“十二五”利润目标,六大板块业务均实现迅猛增长,全年船

舶承接订单和年底手持订单连续第二年保持世界第一。 

会议强调，中船集团 2015 年要坚持质量、效益、规模动态均衡发展，要

下大力气推进全面深化改革，加速军工资产证券化，发展混合所有制上谋求突

破，下大力气加快创新驱动转型升级的步伐，做好管理提升这篇大文章，向管

理要效益，重点在成本管理、效率管理、质量管理和安全生产管理上谋求突破。

（中国船舶工业集团公司） 

中船重工召开第十六次工作会议。1 月 26 日至 27 日，中国船舶重工集团

公司第十六次工作会议在北京召开。国防科工局党组成员王承文出席会议并讲

话。中船重工党组书记、总经理李长印作了题为《适应新常态 推进新发展 为

实现集团公司“翻四番”目标而奋斗》的工作报告。 

王承文在讲话中指出，要认真学习贯彻习近平总书记等中央领导同志关于

国防科技工业改革发展的一系列重要指示，落实 2015 年国防科技工业工作会

议精神。要坚持强军首责，继续打好高新工程攻坚战，加快军工核心能力体系

化建设，继续推进集团公司全面深化改革，着力增强国防科技自主创新能力，

做好质量安全和保密工作。 

为实现全年“翻四番”目标，会议要求重点抓好八个方面的工作：一是确

保完成军工科研生产任务；二是民船产业要稳扎稳打；三是强力发展非船产业；

四是大力增强科技创新能力；五是统筹强化能力建设；六是扎实推进深化改革

与资本运营；七是持续加强管理；八是切实加强党建、人才队伍和企业文化建

设。 

据介绍，2014 年，中船重工集团连续第四次进入世界 500 强，连续第十

次获得央企绩效考核 A 级，主要经济指标保持增长,军工、民船、非船三大产业

协调推进，结构进一步优化，综合实力和影响力进一步提升。全年实现经济总

量同比增长 8.7%，营业收入同比增长 7.6%，增加值同比增长 6%，利润总额

同比略有增长，承接合同金额同比增长 14%。军工任务全面完成，民船产业在

困境中有新进展，非船产业发挥有力支撑作用，科技创新取得新成效，科研生

产能力建设持续加强，改革改制和资本运营深入推进，管理提升不断深化,党建
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和人才队伍建设支撑保障有力。（中国船舶重工集团公司） 

中核建设召开 2015 年度工作会。2015 年 1 月 16 至 18 日，中国核工业

建设集团公司暨股份公司在京召开 2015 年度工作会议。 

会议传达了全国安全生产电视电话会及国防科技工业工作会等会议精神，

全面总结了中核建设集团公司暨股份公司 2014 年工作，分析了当前面临的形

势与任务，并部署了 2015 年重点工作。 

会议指出，2014 年中核建设圆满完成了保增长的硬任务，全年实现营业收

入同比增长 22.2%。核电、军工工程等建设任务保持平稳较快增长，清洁能源

产业实现战略性突破，多元化业务稳步发展，股份公司上市与公司治理取得关

键性成果，内部专业化整合步伐不断加快，集团化管控能力有效提升，企业文

化与队伍建设呈现新气象。 

会议明确提出，2015 年中核建设要重点推进十个方面的工作。要全面推进

工程建设业务提质增效升级；加快推进清洁能源产业发展；稳步实施适度多元

发展战略；大力推进股份公司上市，开展混合所有制试点和推广；着力推进专

业化发展；积极推进产融结合；有效推进科学管理，提高管理水平；继续推进

科技创新与信息化进程；不断推进党的建设和企业文化建设；落实“两个责任”，

构建大监督格局。报告指出，做好 2015 年各项工作，要牢牢把握发展的主动

权，围绕发展目标任务，统筹兼顾，突出重点，务求实效。 

会议强调，2015 年中核建设要主动适应经济发展新常态，要以提高质量和

效益为中心，要牢牢把握“筑核心、强基础、促改革、控风险、保增长”的经

营思路和发展方向，要坚持深化核心能力在核的理念，做强做优做精核电建设、

核电检维修等相关服务，逐步增强清洁能源产业对集团公司整体增长的战略支

撑作用；要加强管理，坚定不移地推动改革；要做好高风险业务的风险防范，

坚持内生有机增长与外延兼并重组相结合，更加注重依靠技术进步、精细管理、

资源整合，切实提高发展质量和效益，实现效益驱动规模增长。（中国核工业

建设集团公司） 

威海广泰多项产品获工信部许可。威海广泰 26 日晚间公告称，近日，工

信部发布 2015 年第 6 号《公告》，公告内容为《车辆生产企业及产品（第 268

批）》，公司全资子公司中卓时代举高喷射消防车（ZXF5320JXF）、水罐消防车

（ZXF5371GXF）、泡沫消防车（ZXF5371GXF）获得许可，公司“广泰牌”

旅居车（WGT5051X、WGT5050X）获得许可。 

公告称，本次中卓时代举高喷射消防车（ZXF5320JXF）列入工信部《公
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告》，标志着中卓时代经过公司申请、专家审查和工厂现场审核、中机车辆技

术服务中心审批，获得了举高结构类消防车产品的生产资质；并且该型号 26

米举高喷射消防车顺利通过国家消防装备质量监督检测中心检测，可以正式批

量生产并投放市场。 

威海广泰表示，中卓时代将继续开发系列举高喷射消防车、登高平台消防

车、云梯结构消防车等举高类消防车新产品，并将陆续向工信部申请获得《中

华人民共和国工业和信息化部车辆生产企业及产品公告》。目前中卓时代 18 米

举高喷射消防车已完成样机试制，正处于国家消防装备质量监督检测中心检测

过程之中。（证券时报网） 

 

三、2014 年报业绩情况 

图表 12：国防军工行业 2014 年业绩预告情况 

 业绩预告摘要 前三季度净

利润（万元） 

前三季度

利润增长 

华力创通 净利润约 4634.18 万元~5064.60 万元,增长 223%~253% 2672.60 524.2% 

振芯科技 净利润约 5000 万元~5450 万元 2752.95 787.5% 

四创电子 增长 40%~55% 2789.48 122.0% 

中航黑豹 净利润约-14200 万元 -8662.50 -45.9% 

航天通信 净利润约-25000 万元 -2329.86 -152.7% 

金信诺 净利润约 7899.12 万元~8596.10 万元,增长 240%~270% 6550.70 192.3% 

光电股份 净利润约 5500 万元 1256.35 -67.0% 

天和防务 净利润约 7330 万元~7950 万元,下降 40%~50% 1439.39 12.1% 

数据来源：Wind 

图表 13：国防军工行业 2014 年业绩快报情况 

 净利润（万元） 净利润增速 2013Q3 增速 

中航机电 38302.99 -8.5% -13.5% 

航天科技 3154.75 -33.8% -23.9% 

数据来源：Wind 

 

四、投资建议 
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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。我们给予行业“中性”评级，建议关注

资产注入已基本完成的公司。 

 

五、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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