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安信防务一周评（01）： 

军改一周年，关注年底订单加速落地 
核心组合：新晨科技、国睿科技、航天电子、银河电子、天海防务、

方大化工 

■军改一周年+年末军工订单加速落地，行业稳步走强筑底未来： 

本月是军改一周年，军队从上自下体系结构基本梳理调整完毕，我们

预计，延迟的订单将逐步确认，新增的需求将不断释放。又值年底军

工订单集中交付之际，我们判断，年度最后两月将迎来一批军工订单

的加速落地。 

关注“一低两高一确定”：估值低位、高安全边际、高增长，确定性强 

中航机电、中直股份、洪都航空 

 

■军民融合十三五规划欲出炉，民参军从边缘配套到核心： 

今年是“十三五”之年，我们判断军民融合“十三五”规划有望近期

推出，民参军领域从配套产品到系统集成，优秀的民营企业逐步从外

围成为核心，优秀民营企业有望在新政策下与军工企业共享国防项目

红利，让军民领域融合、经济互促。 

民参军关注: 确定高增长，年底订单落地显著增厚业绩弹性较大 

天海防务、银河电子、北斗星通、天银机电、方大化工 

 

■通航政策不断超预期且真正逐步落地：11 月 7 日，国家发改委发布

《关于做好通用航空示范推广有关工作的通知》，今年以来通航政策持

续落地，我们判断通航产业拐点已现，产业链各环节具备逐渐规模化

并实现盈利的条件。从行业盈利和业绩角度分析，最先体现出业绩的

是配套设施相关，包括核心设备的国产化。 

关注：新晨科技（军航空管信息数据核心服务商）、四创电子（国产空

管雷达双寡头之一）、国睿科技（国产空管雷达双寡头之一）、四川九

洲（ADS-B 系统龙头）和川大智胜（空管自动化系统和民参军领军企

业） 

 

■航天密集发射，板块长期景气：上周，长征五号首飞，长征十一号成

功发射脉冲星试验卫星，下半年以来，高分三号、天宫二号、神舟十

一号等不断成功发射，我国航天事业进入快速攀升阶段，投资航天板

块是长期逻辑。 

关注：火箭制造、发射，卫星制造和应用上下游产业链： 

航天电子、航天科技、航天晨光、航天电器 

■风险提示：政策不达预期；军工订单延迟。 
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1. 军改一周年+军民融合十三五规划+年底集中交付，军工订单有望加

速落地 

 

1.1. 军改一周年，国防建设需求将迅速释放 

 

本月迎来军改一周年。2015 年 11 月 24 日，中央军委改革工作会议召开，习近平发出深化

国防和军队改革的动员令，全面实施改革强军战略，坚定不移走中国特色强军之路。一年中，

推进裁军 30 万、调整军委总部体制、实行军委多部门制、组建陆军领导机构、健全军兵种

领导管理体制、重新调整划设战区、组建战区联合作战指挥机构、健全军委联合作战指挥机

构。 

 

过去两年，受军改政策和军内反腐影响，出现了部分军工订单延迟交付的现象。当前，军队

从上自下体系结构梳理调整完毕，下一步军队发展建设的基础已扎实，具备了进一步大力推

进国防建设的条件。延迟的订单将逐步确认，新增的需求也即将释放。 

 

1.2. 军民融合“十三五”规划有望年底推出，政策进一步加力 

 

近期的军民融合高科技成果展和珠海航展，可以明显看出，军民融合上升到国家基本国策后，

已逐步落地，民参军领域从配套产品到系统集成，优秀的民营企业逐步从外围成为核心，军

民深度融合进程着实在加快，融合深度不断加深。 

 

我们认为，军民融合“十三五”规划有望年底推出，政策进一步鼓励民口科研力量参与到我国

防重大科技创新中，有着较深技术底蕴的民参军企业将有机会涉及重大军事项目，而不仅仅

是参与到国防边缘的业务中。大量的优秀民营企业有望在新政策下与军工企业共享国防项目

红利，让军民领域融合、经济互促。 

 

1.3. 军品年底集中交付 

 

军品具有年底集中交付和确认订单的特点，将显著增厚中小规模公司的业绩。 

 

1.4. 关注标的 

基于以上三个时间重合、效应叠加，关注： 

 

国家队： 

关注“两低”，低估值，或估值低位，安全边际较高，而且可能享受年底估值切换。 

国睿科技、四创电子、洪都航空、中航机电、中直股份、四川九洲 

 

民参军： 

关注中小市值公司，年底订单落地显著增厚业绩，弹性较大。 

烽火电子、方大化工、新晨科技、北斗星通、天银机电 

 

2. 星火已现或将燎原，通航政策开始切实落地 

 

2.1. 通航政策“脱虚入实”，逐步明确不断落地 
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2016 年以来，国家连续出台利好消息，政策力度不断超预期，通用航空已真正落到了实处，

不再是空中楼阁。上周五 11 月 7 日，国家发改委发布《关于做好通用航空示范推广有关工

作的通知》，推出了通用航空第一批示范工程共计 41 项，进一步落实相关通航项目，鼓励优

质项目的发展和推进，明确了通航发展方向。10 月 11 日，发改委印发《近期推进通航发展

的重点任务》，指出要培育通用航空市场，加快通用机场建设，促进产业转型升级，扩大低

空空域开放，并就相关部分进行了深入具体的战略部署。5 月 17 日，国务院发布《国务院办

公厅关于促进通用航空业发展的指导意见》，将低空空域提高到真空 3000 米，鼓励适度超前

建设通航机场，并借助军民融合国策之风，大力推进军民航空管联合运行，不断深化空域管

理体制改革，摆脱“上不了天，落不了地”的局面。  

 

表 1：2016 年通航相关政策 

日期 部门 文件 重点内容摘要 

3 月 31 日 发改委 
关于 2016 年深化经济体制改革重

点工作的意见 
创新通用航空新兴业态运行监管模式 

4 月 27 日 发改委 
关于印发促进消费带动转型升级行

动方案的通知 

加快培育通用航空消费市场，支持通用航空俱乐部、

爱好者协会等社会团体发展 

5 月 4 日 国务院 国务院常务会议指出 
发展通用航空业有利于完善综合交通体系，培育新增

长点，带动扩大就业和服务业升级 

5 月 17 日 国务院 
国务院办公厅关于促进通用航空业

发展的指导意见 

布局十三五通航建设，全面系统的对通航全产业链各

个领域的发展提出了要求 

7 月 28 日 国务院 “十三五”国家科技创新规划 

瞄准航空运输服务低空空域开放、通用航空发展、航

空应急救援体系建立所需的技术基础，围绕安全、高

效、绿色航空器和航空运输系统两条主线，掌握通航

飞机、协同空管、机场运控技术等重点方向前沿核心

技术 

10月11日 发改委 近期推进通航发展的重点任务 
培育通用航空市场，加快通用机场建设，促进产业转

型升级，扩大低空空域开放 

11 月 7 日 发改委 
关于做好通用航空示范推广有关工

作的通知 

推出了通用航空第一批示范工程共计 41 项，进一步

落实相关通航项目，鼓励优质项目发展和推进，明确

通航发展方向 

资料来源：国家发改委官网，国务院官网，民航局官网，安信证券研究中心 

 

2.2. 通航机场已初现“抢建潮”，空管系统最先受益 

 

2016 年，全国各地出现通航机场“抢建潮”，据通航产业网不完全统计，2016 年新开工一

类、二类的大型通航机场 30 余个，三类通航机场若干，整体在建通航机场 40 余个，新增规

划建设通航机场近 30 个。同时，通航产业园快速兴起，目前全国共有通航产业园区 122 个，

其中包括正在规划、建设中的通航产业园 21 个。  

 

当前处在投资通航产业的的黄金时期。从行业盈利和业绩角度分析，我们判断，最先体现出

业绩的是配套设施相关，包括核心设备的国产化。当前具有最确定性的是短期内全国范围大

量修建通航机场，而通航配套设施的装备和机场建设基本是同步的，尤其是空管系统。空管

系统硬件的核心是监视、通信和导航三类设备，主要包括空管一、二次雷达和 ADS-B 系统，

软件的关键是空管自动化系统。 

 

2.3. 关注标的 

 

新晨科技（军航空管信息数据核心服务商）、四创电子（国产空管雷达双寡头之一）、国睿科

技（国产空管雷达双寡头之一）、四川九洲（ADS-B 系统龙头）和川大智胜（空管自动化系

统和民参军领军企业）。 
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3. 航天密集发射，板块长期景气 

 

上周，我国第一款大型运载火箭长征五号首飞，长征十一号成功发射脉冲星试验卫星。我国

航天事业将进入快速攀升阶段，重量级成果将在“十三五”出现快速增长，投资航天板块是

长期逻辑。“十三五”规划已将航天发展列为国家核心发展方向，未来国家发展战略将紧紧

围绕“网络强国、海洋强国、航天强国”等国家战略展开；将重点发展“深海、深地、深空、

深蓝”等领域的战略高新技术；力争在深空探测以及天地一体化信息网络等领域率先突破。

航天已不是纯粹的学术、军队专属，目前北斗卫星导航已接近布网完成，亟待民用放量；移

动通信卫星已上天服务，服务弱覆盖区域；商用遥感卫星已慢慢步入正轨，我国航天事业正

在飞速的向民用、向市场靠拢，预计随着天基布完的日益完善，发达国家万亿航天市场将现

于中国。回归最近阶段，高分三号、量子卫星、天宫二号、神舟十一号、长征五号等频繁成功

升空，密集航天事件将在未来 5 年内频繁启动，航天板块充满长期机会： 

 

表 2：未来几年航天板块催化剂 

时间 事件 

2016 长征 5 号发射、天宫二号升天，神舟十一号飞船载两位宇航员入主天宫 

2017 天舟一号货运飞船将进行空间站物资运输实验；嫦娥五号将进行月球表面采集返回任务 

2018 中国永久性空间站核心舱发射；嫦娥四号将实现月球背面软着陆 

2019 中国永久空间站模块持续发射、组建。 

2020            火星地表探测器发射 

2022 中国永久性空间站正式建成 

2016-2022 北斗、通信、遥感卫星将发射超百颗，小卫星可达数百颗 

资料来源：维基百科、安信证券研究中心 

 

重点关注火箭制造、发射，卫星制造和应用上下游产业链：航天电子（航天电子配套、航天

测控龙头）、航天动力（火箭推进技术方）、航天科技、航天晨光、航天机电等。 

 

 

4. 特朗普当选，带来全球政治经济军事形势的不确定性 

 

特朗普当选美国总统，对世界格局包括我国政治军事的影响，短期见仁见智，不易评估。我

们判断，长期来看，特朗普的孤立主义倾向，对我国军事发展总体是有利的。 

 

主要体现在以下两个方面： 

 

（1） 美国增加防务预算，扩充军队规模，同时减少在日韩的军队部署和投入，可能导致日

本等国重新走向武装化，进一步刺激我国加大国防投入； 

（2） 特朗普孤立主义具有很大的自利性和保守性，在美国进行局部战略收缩的同时，我军

可以借机突破美日等国长期的封锁。 
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表 3：特朗普军事和外交主张 

军

事

主

张 

扩充军队规模 
陆军由 47.5 万增加到 54 万，海军舰船由 272 只增加到 350 只，空军飞机由 1154 架增加到 1200 架，海军陆战旅由 23 个增加

到 36 个，增强网络军力量。 

增加防务预算 
解除 2013 年启动的美国自动削减赤字机制对防务预算的限制，大幅增加防务预算，扩充各军种兵力和军备（包括核武器和导弹），

列出的国防开支约 930 亿美元，已经超过了预算控制法案设定的水平 

外

交

主

张 

北约 美国对北约付出太多，而得到的好处比北约其他国家要少，这是不公平的；促进北约盟国之间军事资源的支出公平。 

盟国 从日本、韩国海外驻军没有得到好处；沙特只知索取；保持友好关系，但是不再做吃力不讨好的事情。 

中东 减少美国在中东事务中的参与，不应向中东地区派遣地面部队。 

俄罗斯 缓和与俄罗斯的紧张局势，并改善关系。 

中国 
正面：一定程度的孤立主义倾向，试图从全球范围内实施战略收缩。 

负面：美军国防开支占经济总量的比例处于二战以来的最低水平，希望加大军事方面的投入来重塑美国的军事力量和领导地位 

资料来源：特朗普竞选官网，安信证券研究中心 

 

表 4：特朗普上台对美国军工企业的影响 

专家洛伦·汤普森 

限制 基础建设投资对军事装备上投资额产生限制 

有利影响 

国防承包商（减免企税） 

建造海军舰艇的公司 

陆军和海军陆战队装备工业公司 

产业分析师      

吉姆〃麦卡利斯 

造船企业 通用动力和亨廷顿英格尔斯将率先受益 

为海军舰艇提供作战系统 洛克希德马丁公司和雷神公司将率先受益 

扩张陆军，陆军装备的投资的适度增长 地面部队服务的公司相比其他方面多年滞后，有望迎来上涨 

阿尔法投资伙伴

公司拜伦·卡伦 

边境安全需求增长 
以色列埃尔比特系统公司 

美国墨西哥边境修建实体隔离墙 

国际市场将对美国出口转冷； 

寻求最低价承包商可能损害军工企业的利益； 

北约国家可能会加大国防投入而将重点转向投入内部； 

禁止穆斯林移民到美国，海湾地区和亚洲国家可能会寻求其他的武器装备来源。 

国防顾问罗

兰〃汤普森 

增加军队规模 
BAE 系统公司和通用动力公司 

波音和洛克希德〃马丁等直升机制造商 

为空军研制新型轰炸机 诺斯罗普〃格鲁曼公司 

为海军建造潜艇 亨廷顿〃英戈尔斯 

专注已经在开发或生产的武器系统，而非启动

新的研发项目 

F-35 联合攻击战斗机、联合轻型战术车、近海战斗舰以及“福特”级航空母

舰等项目 

资料来源：特朗普竞选官网，华盛顿邮报等，安信证券研究中心 

 

5. 行业重要资讯 

 

5.1. 我国第一款大型运载火箭长征五号首飞 

 

国防科工局 11 月 3 日消息，我国新一代大推力运载火箭长征五号首次飞行任务在中国文昌

发射场取得圆满成功。长征五号运载火箭是中国航天科技集团公司研制的新一代两级低温液

体捆绑式重型运载火箭，是中国自主研制的第一款大型运载火箭，其地球同步转移轨道最大

运载能力达 14 吨，近地轨道理论最大运载能力为 32 吨，是中国现役可靠性最高、起飞质量

最大、芯级直径最粗、运载能力最强的火箭，设计可靠性达到了 0.98，是国际上运载火箭可

靠性设计指标中最高的。 
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5.2. 长征十一号成功发射脉冲星试验卫星 

 

国防科工局 11 月 10 日消息，我国在酒泉卫星发射中心用长征十一号运载火箭，成功发射了

脉冲星试验卫星。 脉冲星试验卫星属太阳同步轨道卫星。卫星入轨并完成在轨测试后，将

开展在轨技术试验，验证星载脉冲星探测器性能指标和空间环境适应性，积累在轨实测脉冲

星数据，为脉冲星探测及技术体制验证奠定技术基础。这次任务同时还搭载了 4颗微纳卫星，

开展其他科学技术试验。这次发射的脉冲星试验卫星和配套运载火箭，由中国航天科技集团

公司所属的中国空间技术研究院和中国运载火箭技术研究院分别研制。 

 

5.3. 珠海航展签约超 400 亿美元成交各类飞机 187 架 

 

国防科工局 11 月 10 日消息，第十一届中国航空航天国际博览会 11 月 6 日闭幕。据组委会

统计，展览期间会上各类签约项目价值超过 400 亿美元，成交各类飞机 187 架，入场专业和

普通观众近 40 万人次。 

在飞机订单方面，中国商用飞机有限责任公司与航天融资租赁公司签署 40 架 ARJ21-700 飞

机购买协议;与浦银金融租赁股份有限公司签订 20 架 C919 大型客机购买协议;与中信金融租

赁有限公司签订 36 架 C919 大型客机用户协议。中航通飞华北飞机工业有限公司收获了 50

架小鹰 500 飞机购机意向协议和 4 架国王 350 飞机购机合同。 

从闭幕各项数据来看，无论展出规模、展品结构、展览形式，还是参展国家、参展厂商、军

方飞行表演队、专业会议活动、军政贸易代表团的数量、结构和质量，以及成交金额等，本

届航展均创历史新高。 

 

6. 行业及公司点评 

 

6.1. 新晨科技：军航银行双管齐下，信息化民参军新贵 

 

■公司是国内领先的软件开发和数据服务供应商：公司以自主研发的新晨交换平台为基础，

向银行业、空管、政府及企事业单位提供软件开发、系统集成以及专业技术服务，在行业内

具有较高知名度和影响力，基于新晨交换平台的数据交换与集成能力是其核心优势。 

■深耕银行业信息化领域多年，多维度拓宽市场：公司致力于为银行业金融机构提供专业信

息化服务，产品能够深度契合银行的相关需求，在同行业中具有较强的竞争力。招股书显示，

2015 年，公司在银行信息化行业的市场占有率为 1.09%，在行业中属于中等规模。公司规划

将现有成熟的电话银行/呼叫中心、网上银行、银行结算系统、中间业务系统、多渠道接入平

台等产品和解决方案向不同类型的银行业金融机构推广应用，以期形成规模效应，同时积极

拓展手机银行、银行卡系统等其他渠道类产品，探索进入核心业务系统、支付系统等其他业

务类产品。公司将从深度和广度两个维度积极拓宽市场，提高市场占有率和利润率。 

■公司是军航空管信息化领域的核心供应商：公司自 2005 年进入空管信息化领域，承建了

大量国家重点项目，在空管体系中数据交换信息服务及基础通讯网络建设方面具有独特竞争

力，是军航空管信息化领域的核心供应商。空管信息化领域具有很高的技术壁垒，不仅要求

提供的服务科技含量高、安全性好、可靠稳定、操作方便快捷，还要深刻理解空管业务体系

及管制部门的具体要求，另外进入军航空管信息化的某些特定领域还需要相关的保密资质，

IT 供应商要达到这些要求需要长时间的技术和经验积累。公司上市募集资金所投资的项目

“国家空管数据信息服务体系研发项目”是全国空管系统业务运行体系的重要组成部分，将

进一步巩固公司在军航空管信息化领域的核心供应商地位。我们预计，“十三五”期间空管

信息化建设投资总额为 429 亿。 

■投资建议：2014 年以来，受军航空管重大信息项目建设延期以及部分已中标的大型复杂空
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管系统集成项目合同签署时间延后的影响，来自空管领域的收入降幅较大。随着军航空管订

单落地，公司的盈利状况将显著改善。公司在军航空管信息化领域具有核心地位和极强的技

术壁垒，在民航及通航相关信息化业务存在横向拓展预期。我们预计，公司 2016-2018 年 EPS

分别为 0.54、0.84、1.14 元，首次覆盖，给予“买入-A”评级，6 个月目标价 91.2 元，对应

2018 年 80pe。 

■风险提示：产业政策变动风险；市场不达预期风险。 

 

6.2. 航天晨光：科工装备制造业龙头，产业结构调整+资产注入提供未来动力 

 

■三季报十大股东四家增持，业绩持续亏损谋转型：公司三季报营收 16.67 亿元，同比下降

32.52%；净利润亏损 698 万元，同比下降 133.84%。自 2013 年公司谋求转型，营收规模持

续下降，对旗下经营不善的子公司实施关停并转，为公司转型清理障碍。报告期内，公司十

大股东有四家进行了增持行动，此次集中增持也预示着众大股东对公司未来前景的看好，公

司处于估值底部凸显价值。 

■公司是科工唯一装备制造平台，未来资产注入前景广阔：目前航天科工集团整体资产证券

化率仅为 17.4%，在几大军工集团中处于最低，未来资产证券化空间较大。公司为航天科工

直接控股公司，未来集团装备制造类资产将具备较大注入可能。公司作为科工唯一装备制造

平台将核心受益于军工院所资产证券化发展进程。 

■加速产业结构调整促转型，经营状况有望进一步好转：2015 年，根据转型战略，公司加

快产业结构调整，推进转型升级步伐，退出工程机械行业并将原五大类产品重新划分为特种

装备、环卫设备、柔性管件、化工机械、艺术工程和海洋工程六大产业板块，瞄准军工、核

电、市政环卫、海洋工程、能源等领域市场需求。随着公司业务的转型升级和产业结构的调

整到位，公司经营状况将有望不断好转，经营业绩有望得到持续改善。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 23.75 元。我们预计公司 2016 年-2018 年

EPS 分别为 0.05、0.14、0.17 元，对应 PE 分别为 360、124.7、104.5 倍。 

■风险提示：产业机构调整效果不及预期，资产整合速度不及预期。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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