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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 1.46%，行业涨幅排名位居第 14/31

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强势
所在，核心赛道短期可预期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 

国资委支持军工央企做强做优做大。做强，旨在提升能力，持续在更多
先进装备上实现与国外代次相当、同台竞技。做优，政策放开央企军工
盈利上限，实施员工持股和股权激励，提升企业效率和盈利水平。做大，
军工央企存在做大市值的现实需要，补强军费不足，同时，技术向民用
外溢，军贸市场带来第二成长曲线，军工有望成就为新的重大产业地位。
后续，国资委或将出台进一步政策，如资产重组、股权激励、转型考核
机制等，我们看好军工央企在国资委政策支持下实现更好的高质量发
展，推荐核心赛道中下游、拥有进一步改革增效预期的军工央企标的。 

围绕中美、俄乌，每周都有重要的军事斗争与外交博弈事件： 

1）中东方向：沙伊和解后连锁反应持续，中东地区形势大变迎和平与
稳定曙光，包括：突尼斯恢复与叙利亚外交关系，伊拉克与伊朗签署安
全协议，埃及和土耳其恢复外交关系，海合会 6 国与伊朗在中国展开对
话改善双边关系。2）俄乌方向：英对乌提供贫铀弹，美对乌提供主战
坦克，俄罗斯将在白俄罗斯部署核武器；中俄两国高层会晤签署联合声
明释放和平信号，日首相突访基辅再拱火搅局。3）台海方向：马英九
宣布择时赴大陆；洪都拉斯宣布与中国建交并与中国台湾断交。4）南
海方向：美菲军演与菲对美开放四个军事基地，中国或重启南海造岛，
中国副外长赴菲沟通后，菲方要求美国军事基地选址不可靠近台海。5）
东北亚方向：美韩大规模军演“两栖登陆”和“斩首行动”，并宣布 6

月继续军演；朝鲜回应举行战略军演，发射多枚多型远程巡航导弹。 

主题风格主导，信息化板块持续强势：近期计算机、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。 

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。 

◼ 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。两个条线
值得关注：（1）军工集团下属标的兼顾改革增效可挖掘的点：中航西飞、
江航装备、中航沈飞、中航高科；（2）新订单、新概念、新动量：中无
人机、航天电子、华如科技、康拓红外、中天火箭。 

◼ 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。  

-23%
-19%
-15%
-11%
-7%
-3%
1%
5%
9%

13%

2022/3/28 2022/7/26 2022/11/23 2023/3/23

国防军工 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

2/6 

 

内容目录 

1. 上周行业走势情况 .................................................................................................................................. 4 

2. 上周几个重点事项 .................................................................................................................................. 4 

3. 关注标的 .................................................................................................................................................. 5 

4. 风险提示 .................................................................................................................................................. 5 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

3/6 

 

图表目录 

图 1： 上周军工（申万）涨跌幅为 1.46%，行业涨幅排名位居第 14 位 ............................................. 4 

 

 

 
 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

4/6 

1.   上周行业走势情况 

上周，军工（申万分类）全周涨跌幅为 1.46%，行业涨幅排名位居第 14/31 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强势所在，核心赛道短期可

预期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 1.46%，行业涨幅排名位居第 14 位 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   上周几个重点事项 

国资委支持军工央企做强做优做大。做强，旨在提升能力，持续在更多先进装备上

实现与国外代次相当、同台竞技。做优，政策放开央企军工盈利上限，实施员工持股和

股权激励，提升企业效率和盈利水平。做大，军工央企存在做大市值的现实需要，补强

军费不足，同时，技术向民用外溢，军贸市场带来第二成长曲线，军工有望成就为新的

重大产业地位。后续，国资委或将出台进一步政策，如资产重组、股权激励、转型考核

机制等，我们看好军工央企在国资委政策支持下实现更好的高质量发展，推荐核心赛道

中下游、拥有进一步改革增效预期的军工央企标的。 

围绕中美、俄乌，每周都有重要的军事斗争与外交博弈事件： 

1）中东方向：沙伊和解后连锁反应持续，中东地区形势大变迎和平与稳定曙光，

包括：突尼斯恢复与叙利亚外交关系，伊拉克与伊朗签署安全协议，埃及和土耳其恢复

外交关系，海合会 6 国与伊朗在中国展开对话改善双边关系。 

2）俄乌方向：英对乌提供贫铀弹，美对乌提供主战坦克，俄罗斯将在白俄罗斯部

署核武器；中俄两国高层会晤签署联合声明释放和平信号，日首相突访基辅再拱火搅局。 

3）台海方向：马英九宣布择时赴大陆；洪都拉斯宣布与中国建立外交关系并与中

国台湾断交。 

4）南海方向：美菲军演与菲对美开放四个军事基地，中国或重启南海造岛，中国

副外长赴菲沟通后，菲方要求美国军事基地选址不可靠近台海。 

10.97

6.99 6.71

3.66 3.18 2.71 2.49 2.13 2.06 1.93 1.87 1.87 1.81 1.46 1.17 0.69 0.68 0.41 0.40 0.30 0.26

0.00

5.00

10.00

15.00

周
涨
跌
幅
（
%
）

2023.03.20-2023.03.24军工（申万）涨跌幅为1.46%，行业涨幅排名位居第14位



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

5/6 

5）东北亚方向：美韩大规模军演“两栖登陆”和“斩首行动”，并宣布 6 月继续军

演；朝鲜回应举行战略军演，发射多枚多型远程巡航导弹。 

主题风格主导，信息化板块持续强势：近期计算机、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。 

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。 

两个条线值得关注： 

（1）军工集团下属标的兼顾改革增效可挖掘的点：中航西飞、江航装备、中航沈

飞、中航高科； 

（2）新订单、新概念、新动量：中无人机、航天电子、华如科技、康拓红外、中

天火箭。 

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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