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要点： 

 

 近期中国刺激经济政策频频出台，力度之大可谓前所未有。本周国家出

台的“4 万亿保增长计划”给中国经济下了一剂“强心针”，很大程度

上提振了投资者的信心。周五，上证综指收报于 1986.44 点，上涨 58.83

点，涨幅 3.05%，成交 878.50 亿元；深成指报 6660.41 点，上涨 296.38

点，涨幅 4.66% ，成交 400.96 亿元。由于航空工业集团正式挂牌，军

工装备制造行业整体走势好于上证综指。 

 
 11 月 8 日，中航工业集团在北京正式宣布：经过 5 个多月精心筹备，

中国航空工业集团公司已于 11 月 6 日完成工商注册，正式挂牌成立。

重组整合后的中航工业集团注册资本金为 640 亿元，实行母子公司(事

业部)管理体制，按照对专业化实体进行分类调整的基本思路，对功能

化子公司、事业部或直属机构实施资源重组整合和优化，将形成防务、

运输机、发动机、直升机、机载设备与系统、通用飞机、航空研究、飞

行试验、贸易物流、资产管理等 10 个功能实体。新中航向品牌价值、

商业模式、集成网络新“三位一体”的转型升级，大力推进“市场化改

革、专业化整合、资本化运作、国际化开拓、产业化发展”，到 2017

年挑战收入万亿的目标。 

 
 
 
  

 洪都航空(600316)：11 月 11 日公告公司近日与中国航空技术进出口总

公司(下称：中航技)签订了 18 架 k8 系列教练机收购协议，此次 18 架

k8 系列教练机列入中航技 2008 年对公司 k8 系列飞机的收购。本次 18

架教练机将于明、后年交付中航技。 

 
 

 

 

 

财务及市场指标: 

 

 
 S 吉生化(600893)：11 月 17 日刊登股权分置改革方案实施公告。本次

股权分置改革方案为流通股股东每 10 股获得股票 0.5 股。对价股份上

市日为 2008 年 11 月 20 日，当日公司股票复牌；股价不计算除权参考

价、不设涨跌幅度限制。自 2008 年 11 月 20 日起，公司股票简称改为"

航空动力"，股票代码保持不变。 

 

每股收益：0.34 元 

每股净资产：4.53 元 

每股现金流量：0.66 元 

每股销售额：4.22 元 

市盈率（倍）：32.28 

市净率（倍）：1.94 

市现率（倍）：10.44 

 

 

军工指数与上证 A 指数走势对比 
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一、军工股市场表现与估值 

 

    近期中国刺激经济政策频频出台，力度之大可谓前所未有。本

周国家出台的“4万亿保增长计划”给中国经济下了一剂“强心针”，

很大程度上提振了投资者的信心。这也是 A股市场本周连续上涨的

原因，在全球市场下跌的环境中，可谓一枝独秀。周五，上证综指

收报于 1986.44 点，上涨 58.83 点，涨幅 3.05%，成交 878.50 亿元；

深成指报 6660.41 点，上涨 296.38 点，涨幅 4.66% ，成交 400.96

亿元。食品饮料、有色金属、林业、农牧渔等板块领涨大盘。由于

航空工业集团正式挂牌，军工装备制造行业整体走势好于上证综指。 

 

图 1  2007.11.18-2008.11.17 军工指数及估值参数走势图 

 
资料来源：WIND  江南金融研究所 

 

图 2 2007.11.18-2008.11.17 机械设备指数及估值参数走势图 

 

资料来源：WIND  江南金融研究所 

 

图 3  军工行业主要财务指标及每股收益预测 
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资料来源：WIND  江南金融研究所 

 

表 1  十大军工集团上市公司一周股价涨跌幅与上证指数涨跌幅对比表 

代码 股票简称 收盘价 动态市盈率 总市值（万元） 涨跌幅 上证涨跌幅 涨跌差 

000768 西飞国际 11.50  38.99 1,295,118.73 16.75 13.66  3.09 

600765 力源液压 10.34  24.23 370,863.54 20.37 13.66  6.71 

600523 贵航股份 6.21  22.18 179,340.95 22.24 13.66  8.58 

000050 深天马 3.29  23.73 188,924.14 22.30 13.66  8.64 

002179 中航光电 9.89  17.66 176,536.50 21.35 13.66  7.69 

000043 中航地产 4.93  96.29 109,604.01 21.43 13.66  7.77 

000026 飞亚达 5.00  17.12 124,659.00 19.33 13.66  5.67 

002163 三鑫股份 4.37  25.21 89,148.00 23.80 13.66  10.14 

002190 成飞集成 5.98  24.92 77,077.42 15.44 13.66  1.78 

002013 中航精机 5.62  27.91 60,190.20 20.86 13.66  7.20 

600316 洪都航空 11.10  41.34 391,608.00 13.27 13.66  -0.39 

600038 哈飞股份 8.90  52.31 300,241.50 14.10 13.66  0.44 

600178 东安动力 3.94  21.35 182,059.52 20.12 13.66  6.46 

600760 东安黑豹 3.58  745.83 97,733.99 19.33 13.66  5.67 

600372 *ST 昌河 3.76    154,160.00 14.98 13.66  1.32 

600391 成发科技 10.81  27.96 141,930.98 29.46 13.66  15.80 

000738 *ST 宇航 3.12  177.27 124,113.60 0.00 13.66  -13.66 

600150 中国船舶 42.12  6.64  2,790,687.98 21.00 13.66  7.34 

600685 广船国际 12.82  6.92  634,176.68 23.75 13.66  10.09 

600072 中船股份 8.58  35.75  310,979.27 33.23 13.66  19.57 

000063 中兴通讯 19.43  23.89  2,610,090.19 5.14 13.66  -8.52 

600879 火箭股份 7.82  20.22  422,822.63 13.50 13.66  -0.16 

600151 航天机电 4.51  42.82  337,593.34 25.28 13.66  11.62 

600118 中国卫星 14.07  31.98  413,350.85 10.79 13.66  -2.87 

600343 航天动力 5.58  47.83  103,230.00 11.38 13.66  -2.28 

600271 航天信息 23.69  24.68  1,458,356.40 11.06 13.66  -2.60 

600677 航天通信 5.24  34.93  170,914.34 24.76 13.66  11.10 

002025 航天电器 5.36  19.14  176,880.00 21.82 13.66  8.16 

600501 航天晨光 4.85  45.47  157,335.46 19.46 13.66  5.80 

600855 航天长峰 3.61    105,630.04 17.97 13.66  4.31 

000901 航天科技 5.15  1609.38  114,206.40 19.49 13.66  5.83 
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600550 天威保变 17.06  20.31  1,992,608.00 29.24 13.66  15.58 

000625 长安汽车 3.67  18.72  856,586.37 0.00 13.66  -13.66 

600877 中国嘉陵 2.43  202.50  167,009.53 17.39 13.66  3.73 

002265 西仪股份 3.95  24.69  114,956.85 15.50 13.66  1.84 

000059 辽通化工 5.44  13.12  653,075.48 15.74 13.66  2.08 

600435 中兵光电 14.17    204,048.00 19.18 13.66  5.52 

002246 北化股份 4.59  26.48  90,831.97 21.11 13.66  7.45 

600480 凌云股份 4.28  11.46  133,536.00 29.31 13.66  15.65 

600967 北方创业 7.85  46.36  135,985.55 18.40 13.66  4.74 

600495 晋西车轴 19.91  35.29  204,893.81 34.62 13.66  20.96 

000065 北方国际 7.14  535.50  115,980.09 10.70 13.66  -2.96 

600262 北方股份 6.00  35.77  102,000.00 12.99 13.66  -0.67 

600184 新华光 8.12  101.50  85,260.00 21.74 13.66  8.08 

600148 长春一东 4.49  56.13  63,540.91 26.48 13.66  12.82 

600482 风帆股份 5.15  96.56  237,415.00 37.70 13.66  24.04 

000777 中核科技 8.10  57.97  163,296.00 22.17 13.66  8.51 

600850 华东电脑 3.81  24.38  65,163.00 15.45 13.66  1.79 

600990 四创电子 8.04  32.16  47,275.20 12.92 13.66  -0.74 

002268 卫士通 15.98  52.11  107,225.80 21.52 13.66  7.86 

 

 

二、国防科技工业动态 

 

1、中航工业集团正式成立，筹划 10 大板块 

11 月 8 日，中航工业集团在北京正式宣布：经过 5 个多月精

心筹备，中国航空工业集团公司已于 11 月 6 日完成工商注册，正

式挂牌成立。  

    今年 5月 26 日，中组部、国务院国资委宣布党中央、国务院

关于组建中国航空工业集团公司筹备组的决定，从此拉开了中国航

空工业新一轮改革重组的序幕。本着“突出主业、整合资源，军民

统筹、优化结构，强化创新、合作发展，远近衔接、分步实施”的

原则，按照先整合、后优化的思路，中航工业集团在保证科研生产

顺利进行的前提下，稳步完成了新集团的组建。重组整合后的中航

工业集团注册资本金为 640 亿元，实行母子公司(事业部)管理体

制，按照对专业化实体进行分类调整的基本思路，对功能化子公司、
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事业部或直属机构实施资源重组整合和优化，将形成防务、运输机、

发动机、直升机、机载设备与系统、通用飞机、航空研究、飞行试

验、贸易物流、资产管理等 10 个功能实体，集团总部设有 14 个部

门，其功能定位于战略管控、资源配置、统筹协调、绩效监控。按

照这种体制，中航工业集团总部为决策中心，子公司和事业部是利

润中心和管理中心，享有自主经营和业务管理权；原有的企事业单

位将逐步改造为成本中心。目前，中航工业集团总部和直属单位的

组织机构重组已经完成，十大功能板块的专业化整合正在紧锣密鼓

地进行。 

中航工业集团的成立，意味着中国航空工业踏上了建设新航

空、大航空、强航空的新征程，中航工业集团将珍惜这次大好的发

展机会，确立新的战略目标，秉承“航空报国，强军富民”的宗旨，

践行“敬业诚信，创新超越”的理念，积极融入世界航空产业链，融

入区域发展经济圈，努力实现集团核心竞争力从资本、管理、技术

的老“三位一体”，向品牌价值、商业模式、集成网络新“三位一体”

的转型升级，大力推进“市场化改革、专业化整合、资本化运作、

国际化开拓、产业化发展”，到 2017 年挑战收入万亿的目标。   

  

2、GE 航空集团在中国的业务持续增长 

    GE 航空集团在中国的业务不断增长，目前已有近 2000 台 GE

和 CFM56 发动机在中国运营，另外还获有 1000 台发动机订单。 

在过去的 5年中，GE 航空集团的发动机订单不断增长，到今

年年底，将有来自 20 多家中国航空公司的 500 多名航线工程师和

发动机工程师分别在 GE 位于美国辛辛那提的用户技术培训中心和

中国广汉的发动机维修培训中心接受培训。 
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GE 的用户支援还包括设在上海的中国运营中心(CHOC)提供的

服务，该中心在成立的两年时间里为该地区超过 35 家用户提供每

天 24 小时、每周 7天的用户及产品支援。在该地区的直接采购量

已达到 3.65 亿美元，比去年增长了 20%。 

 

3、国家电网紧急启动金额逾 27 亿元的采购计划 

为加大基础设施建设力度，拉动内需增长，一项金额超过 27

亿元的庞大采购计划在国家电网公司紧急启动。 

 根据国家电网公司作出的紧急安排，这项公司各单位须在年

内完成的采购计划共涉及资金 27.27 亿元。其中，14 亿元用于我

国中西部城网建设与改造，13.27亿元用于中西部农网建设与改造。 

据悉，根据国务院进一步扩大内需促进经济平稳较快增长的相

关部署，国家电网公司迅速对公司基础设施建设进行了科学评估和

规划，抓紧组织相关单位优选项目，确定了 2008 年中西部城市电

网、农村电网建设与改造工程的投资规模以及相对应的工程量。 

    其中，中西部城市电网具体建设规模为：新建与改造 220 千伏

线路 2072 公里、变电容量 1002 万千伏安；新建与改造 110 千伏线

路 1708 公里、变电容量 470.55 万千伏安；新建和改造 35 千伏线

路 36 公里；新建和改造 10 千伏线路 1877 公里、配电容量 95.86

万千伏安；新建和改造 0.4 千伏线路 297 公里。 

    截至目前，国家电网公司正按照项目计划，抓紧核实设备、材

料清单、组织采购事宜，确保中央投资在短期内支付给制造企业。 

 

三、重点跟踪公司动态 

 

    洪都航空(600316)：11月11日公告公司近日与中国航空技术进

出口总公司(下称：中航技)签订了18架k8系列教练机收购协议，此
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次18架k8系列教练机列入中航技2008年对公司k8系列飞机的收购。

本次18架教练机将于明、后年交付中航技。 

 

    S 吉生化(600893)：11 月 17 日刊登股权分置改革方案实施公

告。本次股权分置改革方案为流通股股东每 10 股获得股票 0.5 股。

对价股份上市日为 2008 年 11 月 20 日，当日公司股票复牌；股价不

计算除权参考价、不设涨跌幅度限制。自 2008 年 11 月 20 日起，公

司股票简称改为"航空动力"，股票代码保持不变。 

表 3  重点跟踪公司估值 

EPS(元) PE（倍）   PB（倍）
股票名称 股票代码 

2007 2008E 2009E 2008E 2009E 每股净资产 2007 
投资评级

西飞国际 000768 0.16 0.41 0.52 28.05 22.12 3.31 3.47 买入 

贵航股份 600523 0.19 0.41 0.52 15.15 11.94 2.21 2.81 买入 

中航光电 002179 1.01 0.607 0.893 16.29 11.08 7.33 1.35 买入 

S 吉生化 600893 0.21 0.48 0.61 31.88 25.08 2.56 5.98 买入 

力源液压 600765 0.64 0.435 0.62 23.77 16.68 4.93 2.10 买入 

洪都航空 600316 0.46 0.41 0.5 27.07 22.20 7.42 1.50 持有 

哈飞股份 600038 0.29 0.41 0.511 21.71 17.42 3.65 2.44 持有 

天威保变 600550 0.39 1.025 1.031 16.64 16.55 5.43 3.14 持有 

中国卫星 600118 0.39 0.41 0.69 34.32 20.39 5.44 2.59 买入 

火箭股份 600879 0.54 0.78 1.05 10.03 7.45 4.74 1.65 买入 

航天通讯 600677 1.3 0.35 0.89 14.97 5.89 1.929 2.72 持有 

航天动力 600343 0.19 0.17 0.31 32.82 18.00 2.59 2.15 持有 

北方创业 600967 0.19 0.24 0.663 32.71 11.84 3.91 2.01 买入 

中国船舶 600150 5.53 7.17 10.2 5.87 4.13 14.13 2.98 买入 

中船股份 600072 0.3 0.37 0.37 23.19 23.19 3.714 2.31 持有 

广船国际 600685 1.78 2.5 3.52 5.13 3.64 4.96 2.58 买入 

风帆股份 600482 0.53 0.24 0.3 21.46 17.17 5.73 0.90 持有 

晋西车轴 600495 0.59 0.74 0.91 26.91 21.88 4.67 4.26 买入 

中核科技 000777 1.12 0.18 0.29 45.00 27.93 3.213 2.52 持有 
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附注： 
 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来三个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来三个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来三个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

持有 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在

深圳挂牌上市的，则以深圳综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂

牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所指的中国国民

经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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