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本期投资提示： 

 2019 年前三季度军工行业上市公司业绩保持稳定：截止目前，共 32 家军工上市公司公布

了三季度业绩预告，其中业绩预增 18 家，业绩预减 14 家。已公布业绩预告的 32 家军工

上市公司整体归母净利润预计变动幅度在-6.82%至 8.62%之间。 

 从产业链来看，零部件及原材料环节业绩预计增速最高。1）零部件及原材料类上市公司

业绩增长最快，同比增幅在 44.76%至 52.32%之间，主要因为：今年以来受下游需求拉

动，装备采购速度明显回暖；2019 年是“十三五”的后两年，采购量有望迎来增长的拐

点；各大总装主体稳步推行均衡生产，为前三季度业绩改善提供有力支撑；2）产业链下

游上市公司业绩预计降幅最大，同比降幅在 28.16 至 40.93%之间；3）产业链中游的分

系统类上市公司业绩预计基本保持稳定，同比降幅在 0.88%至 16.69%之间。 

 从装备板块来看，航空板块业绩预计增速最高。1）海空军建设加速带动需求，航空板块

业绩预计高增长，同比增幅在 31.18%至 43.30%之间，主要原因是：受益于海空军建设

加速带来航空产品需求加速，且上市公司主动克服排产、配套及交付中的问题，使得产品

交付量提升；2）舰船板块上市公司的归母净利润预计降幅较小，同比降幅在 13.08%至

21.48%之间；3）军工电子信息化板块业绩预计有所减少，同比降幅在 18.04%至 39.07%

之间。 

 从公司属性来看，地方国企参军股的业绩预计增速最高，央企军工集团股次之，民参军股

相对较低。我们分析认为，民参军股主要分布在分系统环节，考虑到生产及交付周期较短，

受部分产品定型延迟、部分订单的用户审价进度不及预期等原因影响，业绩尚未在财务报

表中兑现。 

 坚定看好军工 19 年“业绩成长”+“资产注入”+“科技创新”三条主线。1）成长主线：：

三季度报业绩预告利好军工行情。军工基本面改善逻辑已被确定验证，下游主机厂 19 年

业绩改善显著。目前中报业绩逐步消化，进入 10 月份，军工三季度报业绩将支撑重点标

的估值中枢；2）改革主线：重点关注中电科资本运作。首先，船舶重组预期已较为充分，

中电科集团资产证券化率低。其次，电科集团通过成立子集团对同类资产已初步整合完成，

资本运作平台明确，运作路径确定性强。最后，电科集团备考资产普遍高毛利、轻资产，

未来资本运作或将加速；3）科技创新主线：军工自主可控及科技创新领域包括北斗、军

工芯片、高端器件组件等可重点布局。此外，技术实力过硬且仍具有军工护城河支撑的中

上游龙头个股投资确定性强。 

 推荐标的：重点推荐业绩改善显著的军工下游主机厂，包括中直股份、中航沈飞；建议关

注军工自主可控相关科技企业以及技术实力过硬的行业龙头，包括宝钛股份、海格通信；

建议布局四创电子等资产注入主题标的。 

 风险提示：军费支出不达预期；政策落地不达预期；热点事件催化不达预期。 
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1．从产业链来看，零部件及原材料环节业绩预计增

速最高 

将已经披露业绩预告的 32 家公司按其在产业链上的位置进行分类，然后统计其业绩预

告归母净利润下限和上限的合计值，并与 2018 年三季报归母净利润进行比较，可以发现： 

（一）零部件及原材料类上市公司业绩预计增速最高 

零部件及原材料类企业有 4 家公司归母净利润总和同比增幅在 44.76%至 52.32%之间，

增幅较大；具体来看，3 家公司业绩预增，1 家公司业绩预减。其中，受益于产品结构调整

后运行质量和效率的提高及钛行业景气度提升，宝钛股份业绩大幅增加 74.56%，有力地拉

动了零部件及原材料类业绩增加。我们分析认为，零部件及原材料环节业绩预计增速较高

的主要因为：受下游强劲需求拉动，装备采购速度明显回暖；2019 年是“十三五”的后两

年，采购量有望迎来增长的拐点；各大总装厂稳步推行均衡生产，为三季度业绩改善提供

有力支撑。 

（二）产业链下游总装类上市公司业绩预计降幅最大 

总装类上市公司共有 3 家公布业绩预告，归母净利润总和预计同比增长-40.93%至

-28.16%；具体来看，1 家公司业绩预增，2 家公司业绩预减。其中，江龙船艇为总装类增

长主要驱动力，因新签订单大幅增长、新增产能逐步释放，业绩预计增长 3.29%至 16.99%；

中国应急业绩预计减少 25.00%至 35.00%，主要是部分订单生产周期长，在三季度未形成

销售带来的；四川九洲业绩预计减少 121.73%至 141.46%，主要是公司信息系统业务毛利

率下降、数字电视业务规模下降，影响公司的净利润。 

（三）产业链中游的分系统类上市公司业绩预计基本保持稳定 

分系统类上市公司共有 23 家公布业绩预告，归母净利润总和预计同比增长-16.69%至

0.88%；具体来看，12 家公司业绩预增，11 家公司业绩预减。其中，安达维尔因部分产品

的量产及在手订单逐步形成产值，业绩预增 255.41%至 270.96%，而华讯方舟业绩预计降

幅最大，预计降幅为 299.29%至 375.02%，主要原因是公司订单交付不及预期。我们分析

认为，分系统类上市公司的订单交付周期较总装类上市公司短，所以订单增加带来的业绩

增速在财务报表上尚未体现。 

表 1：国防军工行业不同产业链的 2019 年三季报前瞻 

产业链位置 公司数 
2018 年三季报归母净

利润合计（百万元） 

业绩预告归母净利润

下限合计（百万元） 

业绩预告归母净利润上

限合计（百万元） 

下限同比 

（%） 

上限同比 

（%） 

分系统 23 2,254.84  1,878.62  2,274.67  -16.69% 0.88% 

零部件及原材料 4 521.92  755.52  794.99  44.76% 52.32% 

配套及测试 2 48.26  55.75  61.14  15.53% 26.70% 

总装 3 169.04  99.85  121.43  -40.93% -28.16% 

总计 32 2,994.05  2,789.74  3,252.22  -6.82% 8.62% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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2．从装备板块来看，航空板块业绩预计增速最高 

2019 年国防军工行业受多个因素的推动，需求端呈现明显增长。随着军改政策不断落

地，部队编制改革带来较大的替代性需求，采购出现恢复性增长。下游客户采购存在明显

的采购周期，2019 年是“十三五”的第三年，采购量有望迎来增长的拐点；同时军费持续

增长，为军备采购提供保证。此外，十九大报告中提出，我军到 2020 年要基本实现机械化、

信息化建设取得重大进展，这进一步提高了我国武器装备采购需求的迫切性。 

（一）海空军建设加速带动需求，航空板块业绩预计高增长 31.18%至 43.30% 

航空板块 11 家上市公司的归母净利润总和预计实现快速增长，增速达到 31.18%至

43.30%；具体来看，8 家公司业绩预增，3 家公司业绩预减。其中，安达维尔和中航重机

预计业绩的快速增长有力地拉动了航空板块整体的业绩预增。我们分析认为，航空板块业

绩增长主要受益于海空军建设加速带来航空产品需求加速，且上市公司主动克服排产、配

套及交付中的问题，使得产品交付量提升所带来。 

（二）舰船板块上市公司业绩预计降幅较小 

舰船板块 3 家上市公司的归母净利润总和预计有所降低，预计降幅达到 13.08%至

21.48%；具体来看，1 家公司业绩预增，2 家公司业绩预减。其中，中国应急因部分订单

生产周期长，在三季度未形成销售，业绩降幅为 25.00%至 35.00%，大幅拉低舰船板块整

体的业绩。我们分析认为，在 3 家公司中，江龙船艇受益于舰船行业景气度提升，新签订

单大幅增长、新增产能逐步释放，业绩预计表现较好。 

（三）军工电子信息化板块业绩预计有所减少 

军工电子信息化板块 10 家上市公司的归母净利润总和预减 18.04 至 39.07%；具体来

看，7 家公司业绩预增，3 家公司业绩预减。其中，高德红外业绩预增 100.00%至 150.00%，

主要原因是军品订单持续恢复，民品订单也保持了同步高速增长；华讯方舟业绩预减 299.29%

至 375.02%，大幅拉低军工电子信息化板块的业绩预增，主要受到客户需求影响，公司的

订单交付不及预期。我们分析认为，在国家机械化和信息化建设的推动下，军工电子信息

化板块未来业绩或将有所改善。 

表 2：国防军工行业不同产业链的 2019 年三季报前瞻 

装备板块 公司数 
2018 年三季报归母净

利润合计（百万元） 

业绩预告归母净利润下

限合计（百万元） 

业绩预告归母净利润

上限合计（百万元） 

下限同比 

（%） 

上限同比 

（%） 

地装 1 98.78  103.72  113.60  5.00% 15.00% 

航空 11 1,218.23  1,598.10  1,745.79  31.18% 43.30% 

航天 7 501.70  330.94  418.02  -34.04% -16.68% 

舰船 3 232.54  182.58  202.13  -21.48% -13.08% 

军工电子信息化 10 942.80  574.41  772.68  -39.07% -18.04% 

总计 32 2,994.05  2,789.74  3,252.22  -6.82% 8.62% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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3．从公司属性来看，地方国企参军股的业绩预计增

速最高 

地方国企参军股的业绩预计增速最高。5 支地方国企参军股的归母净利润总和预增

24.68%至 38.41%，主要由产品结构调整、行业景气度推动及并购等原因驱动；具体来看，

3 家公司业绩预增，2 家公司业绩预减。其中，钢研高纳业绩预增 83.72%至 92.61%，宝

钛股份业绩预增 74.56%。 

央企军工集团股的业绩增速较高。4 支央企军工集团股的归母净利润总和预增 9.44%

至 13.00%，主要受研发效率与运营质量提升等因素影响；具体来看，3 家公司业绩预增，

1 家公司业绩预减。其中，中航重机业绩预增 235.08%，中航电测业绩增长 40.18%，久

之洋业绩预增 0.00%至 10.00%、中国应急业绩预减 25.00%至 35.00%。 

民参军股的业绩预计有所减少。23 支民参军股的归母净利润变动幅度在-18.28%至

0.49%；具体来看，12 家公司业绩预增，11 家公司业绩预减。我们分析认为，民参军股主

要分布在分系统环节，考虑到生产及交付周期较短，受部分产品定型延迟、部分订单的用

户审价进度不及预期及部分订单的生产交付进度发不及预期等影响，业绩尚未在财务报表

中体现。 

表 3：国防军工行业不同公司类别的 2019 年三季报前瞻 

公司类别 公司数 
2018 年三季报归母净

利润合计（百万元） 

业绩预告归母净利润下

限合计（百万元） 

业绩预告归母净利润

上限合计（百万元） 

下限同比 

（%） 

上限同比 

（%） 

地方国企参军股 5 478.56  596.65  662.35  24.68% 38.41% 

民参军股 23 2,019.34  1,650.10  2,029.24  -18.28% 0.49% 

央企军工集团股 4 496.15  542.99  560.64  9.44% 13.00% 

总计 32 2,994.05  2,789.74  3,252.22  -6.82% 8.62% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

表 4：国防军工行业已披露业绩预告的公司类别在产业链上的分布 

  分系统 零部件及原材料 配套及测试 总装 总计 

地方国企参军股 2 2 0 1 5 

民参军股 18 2 2 1 23 

央企军工集团股 3 0 0 1 4 

总计 23 4 2 3 32 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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4．坚定看好军工 19 年“业绩成长+资产注入+科

技创新”三条主线投资机会 

1）成长主线，军工板块三季报业绩预计将维持中报稳定增长的趋势，持续支撑全年行

业高景气成长逻辑，中长期投资价值凸显。强烈建议关注业绩改善较明显的个股，如中直

股份、中航沈飞等。 

2）改革主线，重点关注【电科系】资本运作。国睿科技重大资产重组涉及报告完成国

资委备案、38 所将四创电子股权无偿划转给中电博微的方案获集团批复，资产注入主线关

注度。船舶重组预案调整后可实施性增强，前期预期已较充分，重点关注“电科系”资本

运作，推荐关注四创电子。 

3）科技创新主线，军工自主可控及科技创新领域包括北斗、军工芯片、高端器件组件

等可重点布局。此外，技术实力过硬且仍具有军工护城河之称的中上游龙头个股投资确定

性强。重点推荐海格通信（5G 基站施工+军工高增速）。 

推荐标的：重点推荐业绩改善显著的军工下游主机厂，包括中直股份、中航沈飞，并

关注军工自主可控相关科技企业以及技术实力过硬的行业龙头，包括宝钛股份、海格通信。

布局四创电子等资产注入主题标的。 

表 5：重点推荐公司估值表 

证券代码 证券简称 
2019/10/14 EPS PE（TTM） 

当前 PB 
收盘价(元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600760.SH 中航沈飞 30.75    0.66     0.84     1.00  45  36  30  5.2  

600038.SH 中直股份 44.75    1.12     1.44     1.80  40  31  25  3.4  

002465.SZ 海格通信 9.88    0.26     0.38     0.43  38  26  23  2.7  

600456.SH 宝钛股份 24.05    0.66     1.10     1.67  36  22  14  2.9 

600990.SH 四创电子 49.88    1.96     2.50     3.01  25  20  17  3.2 

资料来源：Wind、申万宏源研究   注：盈利预测来自于申万宏源研究 

 

 

 

5．附表 

表 6：国防军工行业 2019 年三季报前瞻 

证券简称 类别 细分领域 
产业链 

位置 
下限同比 上限同比 

业绩变

动来源 
业绩变动主要原因 

三季度业

绩预告方

向 

四川九洲 
地 方 国 企

参军股 

军 工 电 子

信息化 
总装 -143.46% -121.73% 内部 

公司信息系统业务毛利

率下降、数字电视业务

规模下降 

减 
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欧比特 民参军股 航天 分系统 -30.00% 0.00% 
内 部 +

外部 

子公司部分项目执行进

度未达预期；人脸识别

安防业务市场竞争日益

激烈 

减 

华讯方舟 民参军股 
军 工 电 子

信息化 
分系统 -375.02% -299.29% 内部 订单交付不及预期 减 

瑞特股份 民参军股 舰船 分系统 -15.93% -12.50% 内部 
非经常性收益减少及综

合毛利下降 
减 

合众思壮 民参军股 
军 工 电 子

信息化 
分系统 -119.09% -107.63% 

内 部 +

外部 

项目型业务承接规模下

降，财务费用较高 
减 

高德红外 民参军股 
军 工 电 子

信息化 
分系统 100.00% 150.00% 内部 

军品订单持续恢复；民

品订单也保持了同步高

速增长 

增 

海格通信 
地 方 国 企

参军股 

军 工 电 子

信息化 
分系统 15.00% 35.00% 内部 主营业务持续增长 增 

北斗星通 民参军股 航天 分系统 -100.00% -90.67% 内部 

公司将 Fathom 的减值

损失调整为其他综合收

益，影响归母净利润 

减 

久之洋 
央 企 军 工

集团股 

军 工 电 子

信息化 
分系统 0.00% 10.00% 

内 部 +

外部 

外购业务收入与利润同

比增长；军品退税规模

增长 

增 

中海达 民参军股 航天 分系统 -52.41% -44.60% 
内 部 +

外部 

传统业务 RTK 产品受

市场需求不足；研发、

销售及管理费用均有所

增加 

减 

耐威科技 民参军股 航天 分系统 -45.00% -30.00% 内部 

定型延迟导致部分订单

的生产交付进度发生调

整 

减 

中国应急 
央 企 军 工

集团股 
舰船 总装 -35.00% -25.00% 内部 

部分订单生产周期长，

在三季度未形成销售 
减 

振芯科技 民参军股 航空 分系统 -70.61% -64.05% 内部 

公 司 销 售 综 合 毛 利 下

降，市场开拓和技术支

持费用加大，以及计提

资产减值损失增长 

减 

安达维尔 民参军股 航空 分系统 255.41% 270.96% 内部 
部分产品的量产及在手

订单逐步形成产值 
增 

东华测试 民参军股 
军 工 电 子

信息化 

配 套 及 测

试 
95.00% 120.00% 内部 

加大市场开发力度；费

用支出减少；政府补贴

增加 

增 

苏试试验 民参军股 
军 工 电 子

信息化 

配 套 及 测

试 
11.22% 21.64% 内部 主营业务增速稳定 增 

海兰信 民参军股 
军 工 电 子

信息化 
分系统 0.00% 5.00% 

内 部 +

外部 

智慧海洋相关业务第三

季 度 订 单 金 额 大 幅 增

长；确认政府补助收入

等收益 

增 
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景嘉微 民参军股 
军 工 电 子

信息化 
分系统 14.51% 27.68% 内部 

公司图形显控领域及小

型专用化雷达领域产品

销售增长所致 

增 

江龙船艇 民参军股 舰船 总装 3.29% 16.99% 内部 新签订单同比大幅增长 增 

新余国科 
地 方 国 企

参军股 
航天 分系统 -45.00% -35.00% 

内 部 +

外部 

受市场的影响，销售收

入略有下降 
减 

钢研高纳 
地 方 国 企

参军股 
航空 

零 部 件 及

原材料 
83.72% 92.61% 

内 部 +

外部 

新力通并购及销售规模

扩大 
增 

华力创通 民参军股 航天 分系统 -20.00% 0.00% 内部 

销 售 毛 利 总 体 有 所 下

降，期间费用较上年同

期有所增加 

减 

菲利华 民参军股 航天 分系统 10.00% 30.00% 
内 部 +

外部 

航空航天领域市场持续

增长拉动，同时，积极

开拓半导体、光通讯市

场取得一定成效 

增 

宝钛股份 
地 方 国 企

参军股 
航空 

零 部 件 及

原材料 
74.56% 74.56% 

内 部 +

外部 

产品订货和销售额同比

有较大提升 
增 

威海广泰 民参军股 航空 分系统 40.00% 80.00% 内部 

航空产业继续拓展三大

航和枢纽机场市场，保

持稳定增长；叠加三季

度军工产品交货，因此

将使整体业绩大幅增长 

增 

中航电测 
央 企 军 工

集团股 
航空 分系统 40.18% 40.18% 内部 

子公司新型检测产品售

价较高提升整体毛利；

收购子公司剩余股权 

增 

爱乐达 民参军股 航空 
零 部 件 及

原材料 
-8.10% -2.97% 内部 

公司实施限制性股票激

励，报告期确认股份支

付费用约 1000 万元 

减 

光威复材 民参军股 航空 
零 部 件 及

原材料 
35.00% 45.00% 内部 

碳纤维（含织物）和碳

梁业务保持稳定增长 
增 

航新科技 民参军股 航空 分系统 13.80% 30.00% 
内 部 +

外部 

设备研制及保障业务的

新客户订单逐步落地 
增 

全信股份 民参军股 航空 分系统 -30.00% -10.00% 
内部+

外部 

研发费用等较去年同期

有较大幅度增长；子公

司受外部影响业绩同比

下降 

减 

中航重机 
央 企 军 工

集团股 
航空 分系统 235.08% 235.08% 

内 部 +

外部 

2018 年底处置了中航

世新股权，导致合并范

围同比发生变化 

增 

天银机电 民参军股 地装 分系统 5.00% 15.00% 内部 

稳步推进市场拓展，加

大技术研发力度，公司

主营业务继续保持良好

的发展趋势 

增 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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