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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周行业走势情况 

上周五个交易日（0410-0414），军工（申万分类）全周涨跌幅为-2.3%，
行业涨幅排名位居第 26/31 位。近期台海、南海热点频发。4 月 8 日，
东部战区组织环台岛战备警巡与“联合利剑”演习。11 日美菲开启迄今
为止最大规模的“肩并肩”联合演习，同日习近平到南部战区海军视察。
近期核心观点：我们认为当前为较好的拐点布局期，核心逻辑有四点：
（1）增量订单：二季度是行业中期调整窗口期，后续，将有更多首战
即用，作战效能强化与定价适当的装备结构性的维持提速扩量的趋势；
（2）增量资金：首批 8 只中证商用飞机高端制造 ETF 集中申报，指数
权重个股有望迎来较多资金配置；（3）业绩落地：4 月份报告季业绩扰
动因素即将落地，报告季后市场将更多关注中报，按照 2323 的交付节
奏，中报将是较好的兑现行业成长性的窗口期；（4）主题优势：国资委
支持央企军工“强优大”，以及前期市场热点 “中特估 ”，将在增量订
单和增量资金基础上，可以更好的放大对行业的正向催化。 

◼ 上周几个重点事项 

◼ 美菲军演与习近平主席视察南部战区海军。4 月 11 日，美菲开启迄今
为止最大规模的“肩并肩”联合演习，日本也将以“观察员”身份参与。
11 日，习近平到南部战区海军视察，强调大力发展新型作战力量和手段。 

首批 8 只中证商用飞机高端制造 ETF 集中申报。4 月 4 日，易方达、
华夏、招商等 8 家头部基金申报了“中证商用飞机高端制造主题 ETF”，
对应的商用飞机指数涉及整机制造、航空零部件、航空电子等 50 家企
业作为样本，将为军工行业带来增量资金，有助于加速行业反弹反转。 

当前市场对于军工行业的纠结。当前，市场纠结军工行业的 “价”和
“量”，我们认为，军工行业中价和量不是唯一因素，大单采购下供应链
管理与改革增效下利润率的提升也很重要。当前常规列装和密集战备军
演，正是后续必然的增量来源，是行业放量的前瞻指标。 

军工行业近期可预期变化：中期调整有望带来行业贝塔。近期军工行业
受军工信息化强势及国资表态支持影响，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。展望军工行业后续，有两点变
化预期。一是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
行作战效能提升以及成本优化，将有望为军工带来行业性的贝塔机会。 

◼ 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，建议重点布局：核心赛道尤其是下游主机厂标的，匹配
目前市场风格的元器件和信息化方向，以及超跌的上游材料环节。四个
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：
七一二、中无人机、航天电子、华如科技、康拓红外。（3）超跌上游反
弹布局：华秦科技、菲利华、铂力特、超卓航科。（4）中国推动沙伊和
解后效逐渐形成新的全球地缘格局之下的军贸拳头产品的相关总装企
业：无人机、固定翼作战飞机、军用直升机；远火系统、地面装甲；导
弹平台；驱护类军舰；军用雷达。 

◼ 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 

上周五个交易日（0410-0414），军工（申万分类）全周涨跌幅为 - 2.3%，行业涨幅

排名位居第 26 / 31 位。近期，台海、南海两个区域热点频发。4 月 8 日-10 日，东部战

区组织在台岛周边为期 3 天的环台岛战备警巡与“联合利剑”演习。11 日，美菲开启迄

今为止最大规模的“肩并肩”联合演习，同日，习近平主席到南部战区海军视察调研。

14 日，中国在境内成功进行了第 7 次陆基中段反导拦截技术试验。12 日，路透社报道，

解放军计划于 4 月 16 日至 18 日在台湾北部划设 所谓 "禁飞禁航区"，预计期间将进行

相关的航空航天活动。近期核心观点：我们认为当前为较好的拐点布局期，核心逻辑有

四点：（1）增量订单：二季度是行业中期调整窗口期，近期，无人机、远火、军工通信

等领域均有后续大订单释放预期，后续，将有更多首战即用，作战效能强化与定价适当

的装备结构性的维持提速扩量的趋势；（2）增量资金：首批 8 只中证商用飞机高端制造

ETF 集中申报，指数权重个股有望迎来较多资金配置；（3）业绩落地：4 月份报告季业

绩扰动因素即将落地，代表个股，中航沈飞 2022 年报已披露且超预期，中航西飞 2023

一季报即将披露且有望超预期，报告季后，市场将更多关注中报，按照 2323 的交付节

奏，中报将是较好的兑现行业成长性的窗口期；（4）主题优势：国资委支持央企军工“强

优大”，以及前期市场热点 “中特估 ”，将在增量订单和增量资金基础上，可以更好的

放大对行业的正向催化。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为-2.30%，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 

美菲军演与习近平主席视察南部战区海军。4 月 11 日开始至 28 日，美菲开启迄今

为止最大规模的“肩并肩”联合演习，演习区域将在吕宋岛北部、巴拉望岛和安蒂克省

举行，双方参与人员达到了史无前例的 1.76 万人，是去年军演的 2 倍之多，同时日本也

将以“观察员”身份参与进来。中方已经回应以宣布南海军演为 3 月 24 日至 4 月 30 日，

在时间上来看，中方军演完全覆盖了美菲军演全程，针对性升级的意味浓厚。 
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11 日，习近平主席到南部战区海军视察调研。习主席指出，要加强实战化军事训练，

坚持以战领训，深化战争和作战问题研究，创新作战概念和战法训法。要加强实案化对

抗性训练，突出抓好重点课题专攻精练，提高训练水平和实战能力。强调要大力发展新

型作战力量和手段，把握新质战斗力建设特点规律，推动新装备新力量加快形成实战能

力。要坚持体系建设、体系运用，深入破解短板弱项，推动作战体系整体升级。 

首批 8 只中证商用飞机高端制造 ETF 集中申报。4 月 4 日，易方达、华夏、招商、

南方、华泰柏瑞、华安、国泰、富国等 8 家头部基金公司申报了“中证商用飞机高端制

造主题 ETF”，对应的商用飞机指数涉及整机制造、航空零部件、航空电子等 50 家企业

作为样本。该指数的前十大重仓股分别为航发动力、中航沈飞，中航西飞等航空航天与

国防行业龙头股，前十大权重股比例达到 58%，其余 30-40 支标的为核心上游配套的材

料和元器件类企业，该指数样本企业中，国资企业占比 74%。8 家头部基金公司集中参

与申报，数量上还是比较多的；节奏上，从申报到审批通过，一般需要一个月，然后需

要在半年之内完成募集。按照简易程序测算，整个流程可能会较快，将为军工行业带来

增量资金，有助于加速行业反弹反转。 

当前市场对于军工行业的纠结。当前，市场纠结军工行业的价和量，一是军方不断

要求提高军费使用效率，二是新的上量的大订单尚未看到。对于这个核心问题，我们认

为，降价不是新因素，降价前提是持续放量，对于军品产业链企业，上游某些竞争较多

格局有变的环节需要规避，中下游央企军工在实施股权激励后依托统筹供应链的优势提

升本环节的盈利能力是有空间的，所以军工行业中价和量不是唯一因素，大单采购下供

应链管理与改革增效下利润率的提升也很重要。只是当前市场风格之下，市场希望看到

军品大订单下达这个直接信号发生，随着改革增效提升利润率的因素得以被挖掘，将有

助于军工行业开启一轮行情。同样重要的是，当前常规列装和密集战备军演，正是后续

必然的增量来源，是行业放量的前瞻指标，俄乌战争中，作战平台的减寿维修与战损补

充需求非常迫切，各类弹药的倾泻消耗更是天文数字，美国和北约尚且面临短缺开启历

史性的加班加点生产，带来我们目前对于战争潜在需求的认知就是，需求有充分的产量

保障和产能冗余备份，这一点毋庸置疑。 

军工行业近期可预期变化：中期调整有望带来行业贝塔。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。展望军工行业后续，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。 
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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，建议重

点布局：核心赛道尤其是下游主机厂标的，匹配目前市场风格的元器件和信息化方

向，以及超跌的上游材料环节。 

四个条线值得关注： 

（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：七一二、中无人机、航天电子、华如科技、康拓

红外 

（3）超跌上游反弹布局：华秦科技、菲利华、铂力特、超卓航科 

（4）中国推动沙伊和解后效逐渐形成新的全球地缘格局之下的军贸拳头产品的相

关总装企业：无人机、固定翼作战飞机、军用直升机；远火系统、地面装甲；导弹

平台；驱护类军舰；军用雷达。 

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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