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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-3.09%，行业涨幅排名 30/31 位。近期
以军工信息化为代表的新域新质方向持续为结构性的强势所在；国资委
表态支持居于链长环节的央企军工发展，为军工中长期发展提供政策确
定性，行业有望迎来“军工信息化科技成长+军工央企改革增效”双轮
内生驱动。军工行业后续有两点变化预期。一是四月份是年报和一季报
的密集披露期，近期某些个股不及预期的年报业绩披露也造成了二次下
跌，行业有望在本月业绩靴子最终落地后消除压制因素；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，可
能在二季度形成增量订单下达，将有望为军工带来行业性的贝塔机会。 

◼ 上周几个重点事项 

多国政要与商业代表开启访华热。近期，多国政要争相或者计划访华。
上周，新加坡、马来西亚和西班牙三国首脑同步访华，后续还有巴西、
中亚四国、法国、欧盟、日本等等，美国国务卿布林肯，也派出中国事
务协调办公室的负责人来访中国铺路。访华热开启表明部分西方国家不
愿意在中美之间选边站，看好中国经济发展的中长期前景，意识到与中
国作为努力推动世界和平与稳定的主要动力合作的重要性。 

马英九返陆祭祖增进交流，蔡英文窜美或将引爆新一轮台海热点。3 月
27 日至 4 月 7 日，马英九返大陆祭祖。3 月 29 日，蔡英文启程过境美
国前往中美洲，4 月 4 日和 5 日还要第二次过境美国。对于倚美谋独的
蔡英文窜台，我外交部和国台办发出了严正警告。去年 8 月份佩洛西窜
台，解放军回应以的围台军演，此次大陆同样将以坚决措施回击，解放
军多架次军机分五路跨越“海峡中线”，并驱离了分别于“海峡中线”
南北端接近中国大陆空域的 2 架美军侦察机和 1 架空中加油机。 

全球武器弹药加速扩产，弹药供应与储备尤为紧迫。近期各国都在提高
军费抢购武器装备，为未来可能的战争做准备。当地时间 3 月 29 日，
美军参谋长联席会议主席马克·米利在美众议院发出警告称，如果美国
和另外一个大国爆发战争，美军需要小号的军火和弹药量将达到一个
“难以置信”的水平，美国需要加紧增产弹药来补足军火库。这种“言
论”无疑会制造地区紧张氛围，甚至可能引发大国之间的军备竞赛。 

俄罗斯在白俄部署核武器，美海空编队对华挑衅，军事博弈持续升级。
随着瑞典、芬兰入约已经成为定局，北约可能要部署 30 万军队到俄边
境，普京宣布在白俄罗斯部署核武器。美国空军在 3 月 30 日和 4 月 1

日出动 B-52H 战略核轰在第一岛链附近跨洋巡航挑衅。4 月份美菲联合
演习也将开启，中国也在不久前设下了长达 38 天的军演禁航令，针对
性升级的意味浓厚。 

◼ 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。  
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1.   上周行业走势情况 

上周，军工（申万分类）全周涨跌幅为-3.09%，行业涨幅排名位居第 30/31 位。近

期，以军工信息化为代表的新域新质方向持续为结构性的强势所在；国资委表态支持居

于链长环节的央企军工发展，将从中长期为军工发展提供了政策确定性，后续或将出台

多种政策实现强优大的目标。军工行业有望迎来，军工信息化的科技成长+央企军工改

革增效的双轮内生驱动。军工行业后续有两点变化预期。一是四月份是年报和一季报的

密集披露期，近期某些个股不及预期的年报业绩披露也造成了二次下跌，行业有望在本

月业绩靴子最终落地后消除压制因素；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，可能在二季度形成增量订单下达，将有望为军工带来行业性的贝塔机

会。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为-3.09%，行业涨幅排名位居第 30 位 
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2.   上周几个重点事项 

多国政要与商业代表开启访华热。近期，多国政要争相或者计划访华。上周，新加

坡、马来西亚和西班牙三国首脑同步访华，后续还有巴西、中亚四国、法国、欧盟、日

本等等，访华名单越来越长，甚至连此前声明推迟访华行程的美国国务卿布林肯，也派

出中国事务协调办公室的负责人来访中国铺路。除了政要外交，以苹果、三星、高通、

辉瑞、奔驰、宝马等为代表的著名跨国企业也来华进行了访问，纷纷表示在中国有投资

新计划，用实际行动投下信任票。访华热开启，表明部分西方国家不愿意在中美之间选

边站，看好中国经济发展的中长期前景以及经济复苏的强劲势头，意识到与中国作为努

力推动世界和平与稳定的主要动力合作的重要性。 

马英九返陆祭祖增进交流，蔡英文窜美或将引爆新一轮台海热点。3 月 27 日至 4

月 7 日，是马英九返大陆祭祖的日程，同时还将到访南京、武汉、长沙、重庆、上海五
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个城市，并且会带着台湾年轻人跟大陆学生交流。3 月 29 日，台湾现任领导人蔡英文启

程过境美国前往中美洲，4 月 4 日和 5 日还要第二次过境美国。对于推动两岸交流与和

平的马英九返陆，官方是欢迎态度；对于倚美谋独的蔡英文窜台，我外交部和国台办发

出了严正警告。回想去年 8 月份佩洛西窜台，解放军回应以的围台军演，此次大陆同样

将以坚决措施回击，解放军多架次军机分五路跨越“海峡中线”，并驱离了分别于“海

峡中线”南北端接近中国大陆空域的 2 架美军侦察机和 1 架空中加油机，为后续进一步

的行动释放了鲜明的信号。尤其是 4 月 5 日，麦卡锡可能会同蔡英文会面，此类掏空一

个中国政策的行动，必将迎来中方有力回击，从而引爆新一轮台海热点。 

全球武器弹药加速扩产，弹药供应与储备尤为紧迫。俄乌冲突期间，俄罗斯每天消

耗 3.5 万发子弹，北约成员国因支持乌克兰而出现弹药库存严重枯竭，美国和德国工厂

皆计划提高弹药产量，瑞典萨博公司决定将 NLAW 反坦克导弹的年产量从 20 万枚提高

一倍到 40 万枚。美国官员承认这是 70 年以来炮弹生产最紧张的一次，德国表示现阶段

弹药短缺才是“根本问题”。俄乌之间这种地区冲突已经如此耗费弹药，那么潜在大国

冲突必然会消耗更多。近期，各国都在提高军费抢购武器装备，为未来可能的战争做准

备。当地时间 3 月 29 日，美军参谋长联席会议主席马克·米利在美众议院发出警告称，

如果美国和另外一个大国爆发战争，美军需要小号的军火和弹药量将达到一个“难以置

信”的水平，美国需要加紧增产弹药来补足军火库。这种“言论”无疑会制造地区紧张

氛围，甚至可能引发大国之间的军备竞赛。 

俄罗斯在白俄部署核武器，美海空编队对华挑衅，军事博弈持续升级。随着瑞典、

芬兰入约已经成为定局，北约可能要部署 30 万军队到俄边境，普京宣布在白俄罗斯部

署核武器，并签署春季征兵令征召 14.7 万，此举属于前期要将俄军规模扩充至 150 万人

计划的具体步骤，将有利于俄军在乌克兰战场掌控优势，并防备北部边境的新危机。美

国空军在 3 月 30 日和 4 月 1 日各出动了 2 架 B-52H 战略核轰，在第一岛链附近进行了

跨洋巡航的挑衅。美国海军尼米兹号航母编队自 3 月 26 日进入东海水域开始了在东海

和黄海的战斗巡航，并将前往韩国釜山港作战基地与韩国海军进行联合演习，煽动朝鲜

半岛局势的升级，朝鲜回应以向东部海域发射了两枚短程弹道导弹以示警告。4 月份，

号称“美菲史上最大规模”的“肩并肩”联合演习也将开启，中国也在不久前设下了长

达 38 天的军演禁航令，时间刚好和美菲“肩并肩”演习相重叠，针对性升级的意味浓

厚。 

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
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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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