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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周行业走势情况 

上周军工（申万）全周涨跌幅为-2.31%，行业涨幅排名位居第 26/30 位。
细分板块中，仍以军工信息化为代表的新域新质方向为结构性的强势所
在，核心赛道依然在等待后期人事更迭与中期调整带来的订单变化。 

◼ 上周几个重点事项 

中美、俄乌是全球性高密度博弈的两条主线。上周围绕中美、俄乌，形
成了全球性的高密度政治军事博弈。美国持续在中国周边制造事端，中
国回应以促成沙伊和解以及最高层访俄，中美之间博弈的频度和强度有
所抬升，按照时间顺序简列如下：1）3 月 13 日美韩举行规模时长远超
历年的自由盾牌联合军演；美国、英国和澳洲三国签订长达 17 年的针
对中国的核潜艇合作计划；2）3 月 14 日美国参议院正式承认所谓的“麦
克马洪线”是中印边界线；美国两架 F22 现身菲律宾并拟炮击黄岩岛靶
船；洪都拉斯寻求与中国正式建立外交关系，并断绝与台湾的所谓“外
交关系”；3）3 月 15 日美国 MQ-9 无人机在黑海被俄拦截后失控坠机，
中国派 052D 导弹驱逐舰参演中俄伊三国海上联合军事演习；4）3 月 16

日北约两国波兰和斯洛伐克决定紧急向乌克兰援助 MIG29 战机；5）3

月 17 日中国领导人宣布访俄；6）3 月 19 日美韩空军举行空中联合军
演；朝鲜宣布，面对美国威胁，单日朝鲜有 80 万人报名参军或复队，
并向半岛东部海域发射弹道导弹。 

中国领导人宣布访俄：3 月 17 日，中国外交部宣布，应俄总统普京邀
请中国领导人将于 3 月 20 日对俄罗斯进行国事访问。俄乌冲突将成为
这次会晤中的重点议题，部分西方媒体臆测中方将向俄罗斯“提供军
援”，并且要帮助俄罗斯规避制裁。中俄合作有利于促进世界发展，中
方不停在俄乌各方来回斡旋，是在为劝和促谈发挥建设性作用。 

主题风格主导，信息化板块持续强势：近期市场计算机、通信等行业表
现较强，军工信息化板块持续受到带动，延续前期强势。从相关涨幅居
前个股分析来看，均为处于底部、机构持仓少、业绩一般的标的，核心
逻辑均为新概念的主题催化。与此相对，核心赛道上游白马标的，包括
原材料、元器件、零部件板块中多个机构重仓标的，本周调整幅度较大，
市场走出了有业绩不如有故事的风格。 

人事更迭与中期调整：当前时点，在军费增速超预期背景下，展望军工
行业后续，有两点变化预期。一是两会之后军兵种和战区某些领导人事
调整换届后，前期某些延迟下达的装备大订单也会释放；二是今年是十
四五中期调整年份，调整的方向依然是对首战即用的装备，进行作战效
能的提升以及成本的不断优化，在恰当的性价比之下进行提速扩量。 

◼ 关注标的 

考虑军费增速超预期，外交与军事博弈升级，从主题向基本面切换的需
求，建议关注核心赛道，具体有三个条线：1）军工集团下属标的兼顾
改革增效可挖掘的点：中航西飞、中航沈飞、江航装备、中航高科；2）
新订单、新概念、新动量：中无人机、航天电子、康拓红外、中天火箭、
华如科技；3）其他值得关注方向：船舶板块（中船防务、中国海防）。 

◼ 风险提示：成飞借壳审批风险、业绩不及预期风险、改革不及预期风险。  
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1.   上周行业走势情况 

上周，军工（申万）全周涨跌幅为-2.31%，行业涨幅排名位居第 26/30 位。细分板

块中，仍以军工信息化为代表的新域新质方向为结构性的强势所在，核心赛道依然在等

待后期人事更迭与中期调整带来的订单变化。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为-2.31%，行业涨幅排名位居第 26 位 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   上周几个重点事项 

沙伊复交与日韩和解，中美、俄乌是全球性高密度博弈的两条主线。上周，消息面

重要事件丰富，围绕中美、俄乌，形成了全球性的高密度政治军事博弈。美国持续在中国周

边制造事端，中国回应以促成沙伊和解以及最高层访俄，中美之间博弈的频度和强度有所抬

升，按照时间顺序简列如下：1）3 月 13 日：美韩举行规模时长远超历年的自由盾牌联合军

演；美国、英国和澳洲三国签订长达 17 年的针对中国的核潜艇合作计划；2）3 月 14 日：

美国参议院正式承认所谓的“麦克马洪线”是中印边界线；美国两架 F22 现身菲律宾并拟炮击

黄岩岛靶船；洪都拉斯寻求与中国正式建立外交关系，并断绝与台湾的所谓“外交关系”；3）

3 月 15 日：美国 MQ-9 无人机在黑海被俄拦截后失控坠机；中国派 052D 导弹驱逐舰参演中

俄伊三国海上联合军事演习；4）3 月 16 日：北约两国波兰和斯洛伐克决定紧急向乌克兰援

助 MIG29 战机；韩日和解后，韩国总统尹锡悦访问日本；5）3 月 17 日：中国领导人宣布

访俄；中国两艘海警船在南海仙宾礁水域与菲律宾海岸警卫队两艘船只发生正面对抗；6）3

月 19 日：美韩空军举行空中联合军演。美国空军 B-1B 战略轰炸机飞抵半岛上空，与韩国空

军的 F-35 和美国空军的 F-16 战机参演；朝鲜宣布，面对美国威胁，单日朝鲜有 80 万人报

名参军或复队，并向半岛东部海域发射弹道导弹。 

中国领导人宣布访俄合：3 月 17 日，中国外交部宣布，应俄总统普京邀请中国领

导人将于 3 月 20 日对俄罗斯进行国事访问。俄乌冲突将成为这次会晤中的重点议题，

部分西方媒体臆测中方将向俄罗斯“提供军援”，并且要帮助俄罗斯规避制裁，中俄之间
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的合作正大光明坦坦荡荡，中俄合作有利于促进世界发展，不受任何第三方干扰和胁迫，

中方不停在俄乌各方来回斡旋，就是在为劝和促谈发挥建设性作用。 

主题风格主导，信息化板块持续强势：近期市场计算机、通信等行业表现较强，军

工与上述行业的交叉领域，即军工信息化板块，持续受到带动，延续了前期强势。从相

关涨幅居前个股分析来看，均为处于底部、机构持仓少、业绩一般的标的，核心逻辑均

为新概念的主题催化，也符合近期对业绩容忍度很高的市场风格。与此相对，核心赛道

上游白马标的，包括原材料、元器件、零部件板块中多个机构重仓标的，本周调整幅度

较大，市场走出了有业绩不如有故事的风格。 

人事更迭与中期调整：当前时点，在军费增速超预期背景下，展望军工行业后续，

有两点变化预期。一是，两会之后军兵种和战区某些领导人事调整换届后，前期某些延

迟下达的装备大订单也会释放，在目前既有滚动订单之上进一步增加需求弹性；二是，

今年是十四五中期调整年份，调整的方向依然是对首战即用的装备，进行作战效能的提

升以及成本的不断优化，在恰当的性价比之下进行提速扩量。 

3.   关注标的 

考虑军费增速超预期，外交与军事博弈升级，从主题向基本面切换的需求，建议关

注核心赛道，尤其是下游主机厂标的。具体有三个条线： 

（1） 军工集团下属标的兼顾改革增效可挖掘的点：中航西飞、中航沈飞、江航

装备、中航高科； 

（2） 新订单、新概念、新动量：中无人机、航天电子、康拓红外、中天火箭、

华如科技； 

（3） 其他值得关注方向：船舶板块（中船防务、中国海防）。 

4.   风险提示 

成飞借壳审批风险、业绩不及预期风险、改革不及预期风险。
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