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研究所改制预期提升 

继续看好板块表现 

  

2015 年 1 月 26 日   
强于大市（维持）    

投资要点   

 核心观点：目前板块主要公司备考 PE 约为 2015 年 31.1 倍，处于合理区
间中部偏上；近期随相关政策陆续出台，研究所改制预期望将持续提升，
板块资产注入不确定性折价料将进一步消除。近期关注航天系、电科系高
弹性注入品种，中长期持续推荐中航飞机、中直股份、光电股份、中航机
电等。 

 政策面：关于市场关注度较高的科研院所改制，我们判断如下：军工科研
院所分类标准已下发，各军工集团将汇总下属研究所最终分类方案并上
报；改革过程中人员养老保险问题将可能通过“视同缴纳”方式解决；经
营性事业单位转企的配套政策仍在制定中，一季度末前出台概率较大。此
政策是驱动 2014 年军工行情的核心因素之一，但由于出台时间不确定性，
市场仍给予了一定的折价，我们预计政策最终出台前后板块仍有 15%以上
的空间。政治局通过《国家安全战略纲要》，也有望提升短期市场情绪。 

 周边局势：缅甸局势背后与大国博弈相关，但局势可控；东海、南海局势
短期趋稳，未来存在进一步升级可能。我们认为，随美国战略重心转移到
亚太，遏制围堵中国的态度愈加明确，其亚太盟友或被支持者与中国的冲
突也可能随之逐步升级。由于海上领土主权问题关系重大且涉及经济利益
和历史原因较为复杂，短期内难以通过谈判完全解决，随国际政治形势变
化存在进一步升级的可能。 

 民参军：仍将成为未来 2-3 年的市场热点。目前具备军品生产资质的民营
企业超 500 家，上市公司通过并购方式进入军工行业有望持续成为未来
2-3 年的热点。全军武器装备采购信息网上线进一步彰显主管单位对于民
参军的支持。我们继续看好当前或短期内即将有业绩的北斗导航和雷达产
业链，建议关注银河电子、四川九洲、海格通信、天和防务等。 

 风险提示：估值较高，受市场情绪影响较大；公司和行业信息披露较少；
重组进程不确定性；业绩释放节奏难以准确把握等。 

 维持行业“强于大市”评级。我们认为，基于当前备考 PE 水平，在科研院
所相关政策出台前后，板块仍有 15%-20%的上涨空间。未来一段时间科研
院所改制相关预期仍可能提升，短期关注高弹性资产注入相关品种，如国
睿科技、四创电子、航天科技、航天机电等电科和航天系相关公司。2015

年全年来看，板块同涨同跌属性不会改变，但分化将加剧，基本面标的料
将成为海外投资者和国内偏好中长期价值投资的投资者的重点配置品种，
持续推荐中航飞机、中直股份、中航机电、四川九洲、光电股份等。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

证券代码 证券简称 
股价 EPS（元） PE（倍） 

PB 评级 变化 
（元） 12 13 14E 15E 16E 12 13 14E 15E 16E 

000768.SZ 中航飞机 26.10 0.09 0.13 0.14 0.29 0.40 275 197 186 90 65 6.0 增持 维持 

600038.SH 中直股份 43.66 0.20 0.42 0.56 0.75 0.96 223 104 78 58 45 4.4 增持 维持 

600184.SH 光电股份 39.46 0.01 -0.79 0.35 0.48 0.61 2,740 -50 113 82 65 8.9 增持 维持 

002013.SZ 中航机电 25.30 0.52 0.58 0.59 0.65 0.80 49 44 43 39 32 4.2 买入 维持 

600893.SH 中航动力 31.62 0.27 0.30 0.53 0.67 0.80 117 105 60 47 40 13.7 增持 维持 

600372.SH 中航电子 28.94 0.27 0.36 0.38 0.45 0.54 108 81 77 64 54 10.4 增持 维持 

600562.SH 国睿科技 52.27 0.05 0.37 0.56 0.64 0.76 977 142 93 82 69 17.3 增持 维持 

000801.SZ 四川九洲 18.77 0.15 0.16 0.19 0.21 0.23 125 120 99 89 82 6.1 增持 维持 

002179.SZ 中航光电 26.03 0.44 0.53 0.70 0.90 1.10 59 49 37 29 24 4.7 增持 维持 

002465.SZ 海格通信 21.68 0.26 0.33 0.44 0.55 0.69 82 66 49 39 31 4.7 增持 维持 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价 

  中信证券研究部 
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板块走势回顾 

近两周军工板块跑赢上证综指和深成指。上两周（2014 年 1 月 12 日—2015 年 1 月 25

日）国防军工板块指数上涨 7.49%，显著强于上证综指（上涨 2.02%）和深圳成指（上涨

0.98%）。 

军工相关个股方面（不限于中信一级行业指数 CI005012），重点公司中，中航飞机

（+26.09%）、闽福发 A（+23.67%）、银河电子（+19.84%）等表现强于市场和行业指数；

中国重工（+0.00%）、航天通信（+0.00%）走平，表现略弱。 

表 1：A 股军工相关主要公司双周涨跌幅 

证券名称 证券代码 起始价￥ 终止价￥ 涨跌幅% 成交量（万股） 成交金额（亿元） 

中航飞机 000768.SZ 20.70 26.10 26.09 98,021 222.3 

闽福发 A 000547.SZ 13.90 17.19 23.67 36,143 56.0 

银河电子 002519.SZ 19.20 23.01 19.84 3,220 6.8 

天和防务 300397.SZ 79.25 94.79 19.61 1,707 14.7 

成飞集成 002190.SZ 32.49 38.50 18.50 27,503 99.3 

日发精机 002520.SZ 27.23 31.91 17.19 4,395 12.8 

航天机电 600151.SH 9.44 10.82 14.62 39,715 38.7 

中航电测 300114.SZ 31.87 36.39 14.18 2,152 7.5 

中航重机 600765.SH 20.10 22.90 13.93 28,602 60.8 

光电股份 600184.SH 34.65 39.46 13.88 1,839 6.8 

中直股份 600038.SH 38.65 43.66 12.96 11,062 44.2 

成发科技 600391.SH 27.89 31.05 11.33 17,310 51.9 

四川九洲 000801.SZ 16.88 18.77 11.20 4,432 7.9 

四创电子 600990.SH 54.29 60.25 10.98 3,010 17.6 

北方导航 600435.SH 24.25 26.75 10.31 18,835 47.6 

中航机电 002013.SZ 23.01 25.30 9.95 13,070 31.8 

国睿科技 600562.SH 47.74 52.27 9.49 3,922 19.6 

洪都航空 600316.SH 28.53 31.09 8.97 23,694 69.1 

振芯科技 300101.SZ 23.30 25.28 8.50 5,134 12.5 

中国卫星 600118.SH 28.04 30.40 8.42 34,581 99.0 

中航光电 002179.SZ 24.10 26.03 8.01 7,850 19.7 

航天电器 002025.SZ 19.26 20.80 8.00 8,274 16.6 

海格通信 002465.SZ 20.08 21.68 7.97 27,587 58.1 

华力创通 300045.SZ 17.21 18.51 7.55 4,978 8.9 

国防军工(中信) CI005012 7,346.48 7,896.37 7.49 1,154,038 1,911.5 

中航黑豹 600760.SH 10.92 11.71 7.23 14,040 15.8 

钢研高纳 300034.SZ 22.85 24.38 6.70 7,072 16.7 

航天晨光 600501.SH 13.89 14.53 4.61 7,473 10.5 

航天长峰 600855.SH 28.11 29.36 4.45 18,031 50.5 

贵航股份 600523.SH 16.04 16.71 4.18 4,374 7.2 

航天电子 600879.SH 15.31 15.91 3.92 43,793 68.0 

中航动力 600893.SH 30.48 31.62 3.74 23,209 72.3 

航天动力 600343.SH 18.80 19.49 3.67 29,445 56.3 

中航动控 000738.SZ 17.61 18.12 2.90 25,566 45.6 

中航电子 600372.SH 28.18 28.94 2.70 29,145 83.1 

上证综指 000001.SH 3,285.41 3,351.76 2.02 37,144,129 42,173.7 

北方创业 600967.SH 13.89 14.15 1.87 15,483 21.7 

航天科技 000901.SZ 32.55 32.90 1.08 12,523 40.0 

深证成指 399001.SZ 11,324.76 11,436.29 0.98 3,072,175 4,701.6 

中国重工 601989.SH 8.86 8.86 0.00 578,614 505.1 

航天通信 600677.SH 18.02 18.02 0.00 0 0.0 

资料来源：wind，中信证券研究部  注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价，向前复权 



航天军工行业双周报 20150126  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

 

行业观点及主要公司盈利预测 

行业核心观点 

短期：目前板块主要公司备考 PE 约为 2015 年 31.1 倍，处于合理区间中部偏上；近期

随相关政策陆续出台，研究所改制预期望将持续提升，板块资产注入不确定性折价料将进一

步消除。近期关注航天系、电科系高弹性注入品种，中长期持续推荐中航飞机、中直股份、

光电股份、中航机电等。 

中期：关注增速较快的子领域和资本运作的推进。从行业基本面看，军船总装、直升机、

大飞机、发动机，以及雷达、光电、北斗等信息化领域未来 2-3 年复合增速有望超过 20-30%。

从资本运作角度看，未来 2-3 年军品总装和研究所资产经过改制有望注入上市公司，板块资

本运作维持较高景气。此外，优质的民营企业进入军工行业有望打开其长期成长空间。 

长期：国家战略的调整、技术水平的提升和军费投入的持续增长有望驱动海军和空军核

心装备、信息化装备等需求持续较快增长，我们看好未来 5-10 年军工行业的发展。 

图 1：主要上市公司体内外净利润规模比例测算（2013 年报，比例=体外潜在净利润/上市公司净利润） 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

表 2：A 股主要“民参军”上市公司汇总（单位：亿元） 

序

号 

股票 

代码 
股票简称 主营涉军业务 

涉军业

务收入

占比 

第一大股东 
当前 

市值 

2012 收

入（百万） 

2013 收

入（百万） 
增速 

2013

毛利率 

2013

净利率 

1 300101 振芯科技 北斗导航产品 高 成都国腾电子集团有限公司 65 202 261 29% 46% -5% 

2 300045 华力创通 北斗导航产品 中 高小离 55 280 304 9% 44% 4% 

3 2465 海格通信 军用通信、军用导航 高 广州无线电 178 1,211 1,684 39% 53% 21% 

4 002414 高德红外 红外热像仪、其他红外设备 中 武汉市高德电气有限公司 132 297 356 20% 53% 17% 

5 2214 大立科技 红外热像仪、其他红外设备 低 庞惠民 54 272 261 -4% 54% 13% 

6 300076 GQY视讯 图像传输、军用机器人 低 宁波高斯投资有限公司 38 360 332 -8% 39% 2% 

7 300024 机器人 军用机器人 低 中国科学院沈阳自动化研究所 232 1,044 1,319 26% 34% 19% 

8 300065 海兰信 
船用综合电子系统、航行数据 

记录仪、雷达等 
低 申万秋 36 258 359 39% 28% 5% 

9 2576 通达动力 拟进入军用雷达领域 低 姜煜峰 22 751 918 22% 11% 1% 

10 300112 万讯自控 雷达零部件 低 傅宇晨 27 281 331 18% 50% 12% 

11 300397 天和防务 
便携式防空导弹指挥控制系统、

海洋产品、光电产品等 
高 贺增林 108 348 303 -13% 80% 48% 

12 002413 常发股份 
收购理工雷科，公司业务拓展至

卫星导航及雷达业务等领域。 
中 江苏常发实业集团有限公司 44 1,366 1,854 36% 2% 1% 

13 2023 海特高新 飞机维修、培训、发动机控制等 高 李再春 90 296 431 46% 61% 28% 

14 002253 川大智胜 空管产品 低 游志胜 46 203 257 26% 33% 28% 

15 2111 威海广泰 军用改装车、军用机场设备等 低 新疆广泰空港股权投资有限 62 811 885 9% 31% 11% 

31.7 30.6 

7.9 7.6 7.2 
2.5 2.5 2.1 1.7 1.4 1.3 0.6 

 -
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序

号 

股票 

代码 
股票简称 主营涉军业务 

涉军业

务收入

占比 

第一大股东 
当前 

市值 

2012 收

入（百万） 

2013 收

入（百万） 
增速 

2013

毛利率 

2013

净利率 

合伙企业 

16 000801 四川九洲 
空管系统（其控股股东军工收入 

规模较大） 
低 

四川九洲电器集团有限责任 

公司 
82 2,757 2,471 -10% 17% 3% 

17 2260 伊立浦 拟进入直升机、无人机领域 低 北京市梧桐翔宇投资有限公司 41 641 680 6% 18% 3% 

18 603766 隆鑫通用 公司携手清华教授进军无人机 低 隆鑫控股有限公司 133 6,445 6,505 1% 9% 9% 

19 2526 山东矿机 设立无人机和航空发动机公司 低 赵笃学 46 1,614 1,455 -10% 1% 3% 

20 300185 通裕重工 无人机 低 司兴奎 57 1,387 1,652 19% 1% 4% 

21 300354 东华测试 
力学性能测试仪器，广泛应用于

国防及航空航天 
中 刘士钢 25 100 87 -13% 11% 19% 

22 2297 博云新材 
飞机刹车副、航天炭/炭复合材料 

等 
中 

中南大学粉末冶金工程研究 

中心有限公司 
61 309 367 19% 25% -9% 

23 000547 闽福发 A 
柴油机成套、通信产品、 

电磁安防产品等 
中 

福建国力民生科技投资有限 

公司 
138 424 536 27% 34% 29% 

24 300376 易事特 UPS 应用于军工、航空航天 低 扬州东方集团有限公司 62 983 1,348 37% 12% 12% 

25 002371 七星电子 军用集成电路 中 
北京七星华电科技集团 

有限责任公司 
89 1,012 860 -15% 42% 15% 

26 2049 同方国芯 航天军用芯片 低 同方股份有限公司 178 585 920 57% 34% 30% 

27 002547 春兴精工 
飞机机翼和起落架系统用精密 

铝合金结构件 
低 孙洁晓 60 896 1,245 39% 3% 3% 

28 2147 方圆支承 雷达回转支承 低 钱森力 25 345 367 6% -13% -11% 

29 603308 应流股份 专用设备高端零部件制造 低 霍山应流投资管理有限公司 77 1,367 1,334 -2% 14% 12% 

30 887 中鼎股份 特种橡胶制品 低 
安徽中鼎控股（集团）股份 

有限公司 
201 3,369 4,162 24% 10% 10% 

31 600565 迪马股份 飞机清水车，飞机污水车 低 重庆东银控股集团有限公司 106 3,081 3,050 -1% 4% 2% 

32 600558 大西洋 核电焊材 低 四川大西洋集团有限责任公司 57 2,320 2,186 -6% 3% 2% 

33 603606 东方电缆 军工电缆 低 宁波东方集团有限公司 40 1,466 1,334 -9% 5% 5% 

34 600487 亨通光电 海底光缆 低 亨通集团有限公司 78 7,804 8,591 10% 3% 4% 

35 600416 湘电股份 
军用全电推进、电磁弹射器 

（目前都尚未批量） 
低 湘电集团有限公司 68 5,425 6,626 22% 18% 1% 

36 601311 骆驼股份 
获武器装备承制单位注册证书，

起动（牵引）用铅酸蓄电池 
低 刘国本 117 3,973 4,620 16% 12% 12% 

37 002519 银河电子 
收购同智机电涉及军用电源、 

配电、电机设备等 
中 银河电子集团投资有限公司 67 1,023 1,210 18% 25% 9% 

38 2520 日发精机 自动化装配线、蜂窝材料 低 浙江日发控股集团有限公司 61 324 247 -24% 31% 3% 

39 300252 金信诺 线缆等 低 黄昌华 71 626 747 19% 22% 2% 

40 2300 太阳电缆 军用电缆 低 福州太顺实业有限公司 33 3,786 3,360 -11% 12% 4% 

41 300265 通光线缆 军用线缆、海缆等 低 通光集团有限公司 38 799 768 -4% 27% 6% 

42 600522 中天科技 海缆等 低 中天科技集团有限公司 134 5,812 6,771 17% 21% 8% 

43 002309 中利科技 军用电缆、光缆 低 王柏兴 111 6,326 8,075 28% 20% 3% 

44 603333 明星电缆 特种电线电缆 低 李广元 30 1,154 987 -14% 1% 1% 

45 600592 龙溪股份 军用轴承 低 漳州市九龙江建设有限公司 46 726 705 -3% 26% 6% 

46 000697 炼石有色 
拟定向增发投资航空高端材料

及零部件制造 
低 张政 109 212 226 7% 35% 29% 

47 600330 天通股份 软磁铁氧体磁芯军品线 低 天通高新集团有限公司 66 1,130 1,256 11% -4% 1% 

48 300053 欧比特 
2SoC 芯片及系统广泛应用于 

航空航天 
低 YAN JUN 48 161 151 -6% 21% 19% 

49 300337 银邦股份 低成本叠层装甲铝合金材料 低 沈于蓝 56 1,407 1,570 12% 5% 5% 

50 002089 新海宜 军用通信网络 低 张亦斌 69 817 823 1% 31% 11% 

51 300353 东土科技 军用通信解决方案 低 李平 36 165 174 6% 60% 20% 

52 300213 佳讯飞鸿 军用通信 低 林菁 58 353 490 39% 31% 10% 

53 300302 同有科技 军用信息安全 低 周泽湘 30 201 221 10% 34% 9% 

54 300010 立思辰 军事网络安全 低 池燕明 68 523 618 18% 12% 12% 

55 300395 菲利华 
航空航天等领域高性能石英 

玻璃材料 
中 邓家贵 46 285 282 -1% 28% 24% 

56 601118 海南橡胶 航空橡胶材料 低 海南省农垦集团有限公司 357 11,674 11,695 0% -3% 1% 

57 2669 康达新材 舰艇聚酰亚胺绝热材料 低 陆企亭 31 247 321 30% 13% 13% 

58 002088 鲁阳股份 陶瓷纤维产品 低 
沂源县南麻镇集体资产 

经营管理中心 
28 1,003 1,026 2% 9% 8% 
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序

号 

股票 

代码 
股票简称 主营涉军业务 

涉军业

务收入

占比 

第一大股东 
当前 

市值 

2012 收

入（百万） 

2013 收

入（百万） 
增速 

2013

毛利率 

2013

净利率 

59 603688 石英股份 石英制品 低 陈士斌 64 320 339 6% 25% 23% 

60 002130 沃尔核材 热收缩绝缘套管产品 低 周和平 78 667 1,332 100% 7% 6% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 3：2014-2015 年军工板块主要刺激因素 

分类 2014 年 2015 年预期事件 

主要主题事件 

周边和国际 

局势 

周边局势的不确定性（南海、东海、中印、中越、朝鲜半岛、中缅等） 

日本拟制定迫降飞临钓鱼岛的中国军机并俘获飞行员的方
案（2014.01）菲将黄岩岛划入西部军区管辖称将军事回
应中国（2014.02） 

缅甸局势升级（2015.01） 

中俄军演、中国参加环太平洋军演、上合组织军演等   

武器装备 
新型号的歼-20/歼-10B 试飞（2014.Q1-Q3） 055 大驱亮相 

高超音速飞行器相关报道 国产航母亮相 

其他 

首届军工产融年会（2014.07） 

珠海航展（2014.11） 

军工高端产融年会（2014.12） 

反法西斯战争胜利 70 周年阅兵（2015.07） 

资本运作相关 

军工事业单位分类标准下发（2014.12） 经营性事业单位转企配套政策（预计 2015.03） 

成飞集成复牌（2014.05 / 2014.12） 

广船国际复牌（2014.11） 

军品总装类资产的资本运作可能持续（如中直股
份、广船国际等） 

部分军工集团下属 A 股公司陆续推出股权激励方
案 

兵器工业集团推进“无禁区”改革（2014.07） 

航天科技集团研究全面深化改革专项方案（2014.08） 
  

政策及行政相关 

低空会议（2014.Q4） 

国家级的发动机相关管理机构预期有望成立
（2015H1） 

航空发动机重大专项有望发布（2015H1） 

两会公布国防预算（2014.03） 低空空域管理正式方案出台、低空航路图（2015） 

习近平参加全军装备会议并发表讲话（2014.12） 两会国防预算和其他改革政策（2015.03） 

工信部印发《关于促进军民融合式发展的指导意见》
（2014.04） 

军品定价机制改革 

习近平任中央军委深化国防和军队改革领导小组组长
（2014.03） 

政治局通过《国家安全战略纲要》（2015.01） 

总参谋部发布《中国人民解放军卫星导航应用管理规定》
（2014.05） 

  

习近平在政治局会议上关于建立适应信息化战争的编制体
制讲话（2014.09） 

  

资料来源：新华网等媒体报道，中信证券研究部预测  注：加粗字体代表尚未发生 

维持板块“强于大市”的评级。我们认为 2014/15 年军工板块投资的主要驱动因素有三，

一是国家战略转变/军费结构调整驱动武器装备采购增速提升；二是总装类企业资产注入和科

研院所改制推进驱动资本运作预期提升；三是军民结合推进，对民营资本逐步放开带来的民

营涉军企业的投资机会。我们认为，行业机会将从“主题投资”逐步转向“基本面”，从“故

事大”逐步转向“确定性”。关注三条主线：一是资本运作主线，包括科研院所改制注入预

期提升带来的投资机会，重点关注中航电子、中国重工、中航机电、国睿科技等，以及企业

类资产注入相关的四川九洲、光电股份、广船国际等；二是基本面主线，包括航空动力、哈

飞股份等中长期持续稳健向好的公司，以及中航飞机等将迎来明显改善的公司；三是民参军

主线，关注北斗相关的海格通信、通航相关的威海广泰、军用机电管理系统相关的银河电子

等。 
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主要公司（备考）盈利预测表 

表 4：主要公司盈利预测表 

证券代码 证券简称 
股价 EPS（元） PE（倍） 

PB 评级 变化 
（元） 12 13 14E 15E 16E 12 13 14E 15E 16E 

000768.SZ 中航飞机 26.10 0.09 0.13 0.14 0.29 0.40 275 197 186 90 65 6.0 增持 维持 

600038.SH 中直股份 43.66 0.20 0.42 0.56 0.75 0.96 223 104 78 58 45 4.4 增持 维持 

600184.SH 光电股份 39.46 0.01 -0.79 0.35 0.48 0.61 2,740 -50 113 82 65 8.9 增持 维持 

002013.SZ 中航机电 25.30 0.52 0.58 0.59 0.65 0.80 49 44 43 39 32 4.2 买入 维持 

600893.SH 中航动力 31.62 0.27 0.30 0.53 0.67 0.80 117 105 60 47 40 13.7 增持 维持 

600372.SH 中航电子 28.94 0.27 0.36 0.38 0.45 0.54 108 81 77 64 54 10.4 增持 维持 

600562.SH 国睿科技 52.27 0.05 0.37 0.56 0.64 0.76 977 142 93 82 69 17.3 增持 维持 

000801.SZ 四川九洲 18.77 0.15 0.16 0.19 0.21 0.23 125 120 99 89 82 6.1 增持 维持 

002179.SZ 中航光电 26.03 0.44 0.53 0.70 0.90 1.10 59 49 37 29 24 4.7 增持 维持 

002465.SZ 海格通信 21.68 0.26 0.33 0.44 0.55 0.69 82 66 49 39 31 4.7 增持 维持 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价 

表 5：主要公司备考盈利预测表 

  
股价 备考 EPS 备考 PE   

证券代码 证券简称 （元） 2014E 2015E 2014E 2015E 说明及假设 

600855.SH 航天长峰 29.36 1.24 1.46 24 20 考虑航天二院资产全部注入 

000901.SZ 航天科技 32.90 1.36 1.60 24 21 考虑航天三院资产全部注入 

002013.SZ 中航机电 25.30 1.01 1.16 25 22 机电系统公司 18 家公司、2 家研究所及海外潜在资产 

000801.SZ 四川九洲 18.77 0.77 0.85 24 22 考虑九洲电器集团全部资产注入 

002025.SZ 航天电器 20.80 0.73 0.84 28 25 考虑航天科工 061 基地体外资产全部注入 

601989.SH 中国重工 8.86 0.30 0.33 29 27 考虑中船重工 28 家研究所的注入 

600562.SH 国睿科技 52.27 1.57 1.88 33 28 考虑中电科 14 所资产全部注入 

002179.SZ 中航光电 26.03 0.70 0.90 37 29 基本无资产注入预期 

600879.SH 航天电子 15.91 0.47 0.54 34 29 考虑航天九院 4 家研究所+4 家公司的注入 

600372.SH 中航电子 28.94 0.76 0.91 38 32 考虑航电系统公司 5 大所注入 

600990.SH 四创电子 60.25 1.56 1.88 39 32 考虑中电 38 所资产全部注入 

600184.SH 光电股份 39.46 0.99 1.19 40 33 考虑兵器 205 所等集团资产注入 

600118.SH 中国卫星 30.40 0.73 0.84 42 36 考虑航天五院资产全部注入 

000738.SZ 中航动控 18.12 0.40 0.45 46 40 考虑中航工业 614 所的注入 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价，上述 EPS 测算考虑了资产注入后的净利润增厚和股本摊

薄，收购对价假设为 1 倍资产评估后的 PB（评估增值率 40%），考虑 25%的配套融资 

 

特别提示：上述公司潜在注入资产的情况仅为我们的假设和推测，并不一定代表上市公司日后会实际注入的资产。未来上市公司实际注入的资产有

可能超过或低于上述范围，表格中的推测和实际情况不会完全匹配。 
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全球主要军工上市公司表现回顾 

图 2：近一年美国航天军工相关公司股价走势（%） 

 
资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

图 3：近一年英国航天军工相关公司股价走势（%） 

 
资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

图 4：近一年欧洲航天军工相关公司股价走势（%） 

 
资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 
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图 5：近一年香港航天军工相关公司股价走势（%） 

 
资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 
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指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准。 

 评级 说明 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上； 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上； 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上； 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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