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投资要点 

◼ 上周行业走势情况 

◼ 上周五个交易日（0515-0519），军工（申万分类）全周涨跌幅为+4.79%，
行业涨幅排名位居第 2/31 位。（1）淡化人事与中调变量。军工行业调
整幅度较大，主要原因是军企人事更迭和装备调整带来军工行业大幅调
整，人事和调整的影响应淡化。（2）舰船板块再起。4 月 21 日至 5 月 8

日，船舶板块表现强势，南海对峙持续催化，民船与军船中长期存在高
预期。（3）弹药板块亮眼。热点区域的冲突使弹药方向得到重视。（4）
军机/无人机板块多点开花。军机/无人机赛道军民融合落地早，成本效
率和韧性好，受中期调整影响较小，应优先配置。（5）中国对外军事合
作需主动出击。中国周边军事压力增加，面对美国围堵，中国需在外交
上采取主动行动，通过经贸合作构建长期合作的朋友圈。面对美国围堵。
中国需加强国家间军事合作。 

◼ 上周几个重点事项 

美国支持 F16 战机援乌，俄乌冲突面临进一步升级。美国总统拜登表示，
美方将支持向乌克兰提供 F-16 战机和飞行员培训。俄方回应，西方的
军事援助将加剧冲突。俄方将采取必要手段来实现既定目标。 

决胜于无形的电子战。有媒体公开 2021 年中美之间的一场较量。2021

年在南海东沙群岛附近，美军出动 P-8A 反潜艇并投放了声呐浮标进行
潜艇探测，与我军进行了电子对抗后离开并启动了声纳浮标自毁程序。
在俄乌战场上，电磁制空权争夺激烈。俄方取得初步成功。 

美国六代战机进入竞标阶段。美空军发布了 NGAD 平台方案招标。
NGAD 平台将取代 F-22 战斗机，性能更加优秀。NGAD 平台是一个包
括有人驾驶战机、协同作战飞机和先进的传感器和链接能力的“系统
簇”。 

◼ 相关标的：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，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、航天电子、华如科技、康拓红外。（3）
超跌上游反弹布局：铂力特、华秦科技、菲利华、航宇科技。（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（北
方导航）、地面装甲；导弹平台；驱护类军舰（中国船舶、中船防务、
中国重工）；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（0515-0519），军工（申万分类）全周涨跌幅为+4.79%，行业涨幅

排名位居第 2/31 位。其中：周一大涨+3.12%，呈普涨格局，舰船板块在前一周调整后

再次强势，军机赛道上涨；周二调整-1.12%，舰船板块部分个股调整；周三大幅领涨+2.7%，

舰船板块持续走强，弹药板块亮眼，军机/无人机板块多点开花；周四平稳收+0.05%；

周五平稳收+0.01%，其中舰船板块略调整，军机/无人机产业链持续上行。 

（1）淡化人事与中调变量。前段时间军工行业调整幅度较大，主要反映军企人事

更迭与装备中期调整带来需求的不确定性和滞后性。目前，军工行业处于增量订单和增

量资金均可预期的阶段，虽然人事和中调有一定影响，但在前期有所调整反映，驱动板

块行情的主要因素在变化，宜淡化其影响。 

（2）舰船板块再起。4 月 21 日至 5 月 8 日，船舶板块较为强势，放量大涨，大幅

超越同期军工指数涨幅；随着军舰撤侨和海事防务展等短期催化兑现，5 月 9 日开始，

前期强势的舰船板块随市场同步进入调整；但近期中国与越南和菲律宾在南海地区有激

烈对峙，使得舰船板块持续得到催化；抛开局势因素，民船与军船的需求高景气预期依

然存在，中长期来看其中的核心标的依然有空间。 

（3）弹药板块亮眼。周三 5 月 17 日，为数不多的几个弹药标的均录得大涨，其中，

新余国科 20%，中天火箭 10%，长城军工 10%，天秦装备 7.25%。在俄乌持续冲突之下，

热点区域发生着政治经济和军事全方位的变局，全球武器弹药加速扩产，弹药供应与储

备尤为紧迫，之前部队建设更多关注武器平台补质量和数量的短板，未来弹药方向将获

得更多重视。 

（4）军机/无人机板块多点开花。主机厂——中无人机 9.21%，航天彩虹 6.56%，

中航沈飞 4.3%；分系统——航发科技 10.13%，国睿科技 7.7%，航发控制 6.39%，江航

装备 5.6%；材料——西部超导 13.95%，中航高科 9.22%，华秦科技 8.7%，钢研高纳 8.52%；

元器件——振华科技 7.8%，臻镭科技 7.53%，振芯科技 7.41%，紫光国微 6.3%；零部

件——超卓航科 11.73%，航宇科技 9.83%，中航重机 8.23%，派克新材 7.53%；信息化

——智明达 14.33%，晶品特装 7.72%，霍莱沃 6.85%，星网宇达 5.13%。军机/无人机赛

道是军民融合落地较早的领域，配套产业链的成本效率和韧性较好，也是此次中期调整

中影响较小的方向；在后续商用飞机 ETF 发行带来增量资金预期下，军机/无人机属于

优先配置方向。 

（5）中国对外军事合作需主动出击。近期，中国在周边几个方向的军事压力有增

无减，中国外交主动出击，优先以经贸合作构筑长期合作的朋友圈。但在北约刺激俄乌

冲突的同时，美国也在亚洲以安全的名义，组织围堵中国，对于各国，在国家安全议题

面前，经贸合作议题相对脆弱易被破坏，中国应当加强与域外相关国家的军事合作，包

括军品贸易、联合演习等，在国家安全的层面不缺位，才能成功应对美国的“亚洲版北
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约”等军事合作机制。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为 4.79%，行业涨幅排名位居第 2 位 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   上周几个重点事项 

美国支持 F16 战机援乌，俄乌冲突面临进一步升级。美国白宫高级官员 19 日透露，

美国总统拜登告诉七国集团领导人，美方将支持向乌克兰提供美制 F-16 等先进战机以

及对乌方飞行员的培训。一旦 F16 投入战场，就能进一步强化乌克兰的防空力量，更好

地应对俄罗斯的导弹袭击。此外，有了更强大的空中掩护，乌克兰的地面部队可以更有

效地突破俄军防线。5 月 20 日，俄罗斯副外长格鲁什科表示，俄罗斯认为西方向乌克兰

提供 F-16 战机意味着西方国家正在沿着使乌克兰冲突升级的道路前进，这会给西方国

家自身带来很大风险，俄罗斯可以采取所有必要手段，来实现俄罗斯既定目标。 

决胜于无形的电子战。近日，有媒体公开了 2021 年中美之间的一场较量，在南海

海域的东沙群岛附近，美军出动了一架其现役的 P-8A 反潜机投放了用于探查潜艇的声

呐浮标，而我军应该是出动了包括空警-500 预警机在内的数架飞机，之后双方应该是进

行了一场电子对抗，最终以美军 P-8A 离去并对其声呐浮标启动了自毁程序，以防止我

军捕获。 

P-8A 反潜机在美军的电子侦查体系之中属于是十分关键的前置节点，其可以在美

国海军舰艇和卫星之间起到承上启下的作用，上可以通达卫星，下可以勾连舰队，以此

来作为美国海军实时共享信息的关键装备。 

俄乌战场上，冲突双方对“制电磁权”的争夺十分激烈，也更为隐蔽。对乌克兰来

说，从西方引进的高性能装备是确保反攻成功的关键；对俄罗斯而言，通过电子战手段

削弱这些西方武器的效能，事关下一阶段战局的走向。前期在战场上大放异彩的海马斯

火箭炮，在遭遇俄罗斯的电子干扰后，作战效能持续降低，俄军同时更新了防空系统，

对海马斯火箭弹的拦截成功率大为提高，俄电子战正取得初步成功。 

美国六代战机进入竞标阶段。5 月 18 日报道，美空军宣布，美空军部向工业界发
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布保密的招标文件，广泛征集“下一代空中主宰”（NGAD）平台方案，并明确指出计

划 2024 年正式授出工程和研制发展（EMD）合同。NGAD 平台是“空中主宰”系统簇

（FoS）的一个关键组成部分，相较于其计划替代的 F-22 战斗机，将在技术上实现跨代

飞跃，NGAD 平台兼具对空和对地攻击能力，将增强杀伤力、远航能力、战场生存力、

装备互用性和环境适应性，从而满足高强度对抗作战环境需要。NGAD 平台不像 F-22

或 F-35 等传统有人驾驶战斗机，而是一个“系统簇”，包括有人驾驶战机和协同作战飞

机，增强的传感器能力以及与卫星、其他飞机或其他平台链接的先进能力也可能成为

NGAD“系统簇”的一部分。 

3.   相关标的 

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，四

个条线值得关注： 

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、航天电子、华如科技、康拓红外 

（3）超跌上游反弹布局：铂力特、华秦科技、菲利华、航宇科技 

（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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