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投资要点 

◼ 上周行业走势情况 

◼ 上周五个交易日（0522-0526），军工（申万分类）全周涨跌幅为-2.16%，
行业涨幅排名位居第 20/31 位。（1）国产大飞机 C919 商业首航成功，
有望提振商用飞机板块。5 月 28 日，中国东方航空使用中国商飞全球
首架交付的 C919 大型客机成功进行了商业首航。（2）舰船板块调整。
前期较为强势的船舶板块，上周经历阶段调整，抛开近期中国与越南和
菲律宾在南海地区有激烈对峙的局势因素，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。 

◼ 上周几个重点事项 

国产大飞机 C919 商业首航成功。5 月 28 日，东方航空使用中国商飞全
球首架交付的 C919 大型客机成功进行了商业首航。首次商业载客飞行
后， C919 将在上海虹桥—成都天府航线上实行常态化商业运行。这一
事件标志着我国航空工业的发展不再被大飞机项目制约，这是中国民用
飞机制造业又一个重要的里程碑事件。 

南海博弈，中国在南海设立 3 座灯浮标。5 月 14 日，菲律宾海岸警卫
队公然声称，菲律宾几天在南海的 5 个区域设置了 5 个带有菲国旗的浮
标。5 月 15 日，中国海警局发布 1 号令公布《海警机构办理刑事案件程
序规定》。5 月 24 日，中国宣布在南沙群岛海域新设 3 座灯浮标，新设
的 3 座灯浮标主要是为了保障船舶航行和作业安全，同时也宣示了南海
主权。 

“军企人事更迭”与“装备中期调整”是当前行业波动的核心变量。军
企人事更迭。5 月 12 日，中央纪委国家监委披露查处 7 名央企高管，后
续或将持续有军工央企人事调整。两会之后军兵种和战区的部分领导也
处于人事调整与换届进行中。军队与军工企业两个方面的人事变化，是
否会对订单释放与交付的节奏产生影响，是当前行业关注的重点。装备
中期调整进行时。俄乌冲突中展现的无人机、远火等成为当前中等烈度
战争中引人关注的装备，高毁伤、低成本、可消耗一定程度代表了装备
列装的需求审美。新的需求变化，将一定程度影响市场的投资思路。 

◼ 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（0522-0526），军工（申万分类）全周涨跌幅为 - 2.16%，行业涨幅

排名位居第 20/ 31 位；年初至今涨跌幅为 2.07%，行业涨幅排名位居第 12/ 31 位。 

（1）国产大飞机 C919 商业首航成功，有望提振商用飞机板块。5 月 28 日，中国

东方航空使用中国商飞全球首架交付的 C919 大型客机成功进行了商业首航，C919 大型

客机是我国首次按照国际通行适航标准自行研制、具有自主知识产权的喷气式干线客机，

2007 年立项，2017 年首飞，2022 年 9 月 29 日取得中国民航局型号合格证（TC 证），

2022 年 12 月 9 日东航作为全球首发用户正式从中国商飞接收编号为 B-919A 的全球首

架交付飞机。截至 2022 年底，C919 已累计获得 32 家客户的 1035 架订单。前期，首批

8 只中证商用飞机高端制造 ETF 集中申报，对应的商用飞机指数的前十大重仓股分别为

航发动力、中航沈飞，中航西飞、中航电子、中航高科等航空航天与国防行业龙头股，

该类指数权重个股后续有望迎来较多增量资金配置。 

（2）舰船板块调整。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；上周，舰船板块阶段调整，其中国瑞科技-9.01%、

天海防务-8.73%、中国海防-5.52%、久之洋-5.5%、江龙船艇-5.41%、中国动力-4.91%、

中船应急-4.6%、中国重工-4.22%、中国船舶-4.17%、中船防务-3.08%；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。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为-2.16%，行业涨幅排名位居第 20 位 
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2.   上周几个重点事项 

2.1 国产大飞机 C919 商业首航成功。 

5 月 28 日，东方航空使用中国商飞全球首架交付的 C919 大型客机成功进行了商业
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首航，C919 载客量约 150-190 人，最大起飞重量为 77 吨，航程最大可达 5500 千米。首

次商业载客飞行后，从 5 月 29 日开始，东航首架 C919 大型客机将在上海虹桥—成都天

府航线上实行常态化商业运行；后续随着该机型的陆续引进，东航将围绕“四梁八柱”

航线网络，将 C919 投入上海、北京、西安、昆明、广州、成都、深圳等地的优质精品

航线，这些城市的旅客将可率先体验国产大飞机。 

国产大飞机 C919 正式开始载客运营意味着历经几代人的努力，我国民航运输市场

首次拥有了中国自主研发的喷气式干线飞机；意味着我国航空工业的发展不再被大飞机

项目制约，这是中国民用飞机制造业又一个重要的里程碑事件，未来 C919 将会以更大

的规模更高的频次更广的航线范围投入运行。 

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、中航电子、中航高科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。 

2.2 南海博弈，中国在南海设立 3 座灯浮标。 

5 月 14 日，菲律宾海岸警卫队公然声称，菲律宾几天在南海的 5 个区域设置了 5 个

带有菲国旗的浮标，那 5 个区域包括牛轭礁和火艾礁以及其他 3 个岛礁。 

5 月 15 日，中国海警局发布 1 号令公布《海警机构办理刑事案件程序规定》，根据

《海警法》授权制定出台的首部海上维权执法工作的规章，明确对外国人犯罪的管辖、

诉讼、报告和通报制度等内容，中国的海上利益将得到更加完善的保护。 

5 月 24 日，中国宣布在南沙群岛海域新设 3 座灯浮标，这 3 座灯浮标分布在火艾

礁，牛轭礁和南薰礁周边，其中有两处位置与菲律宾浮标位置重合，新设的 3 座灯浮标

主要是为了保障船舶航行和作业安全，同时也宣示了南海主权。 

2.3 “军企人事更迭”与“装备中期调整”是当前行业波动的核心变量。 

军企人事更迭。近期，市场较为关注正在进行的二十届中央第一轮巡视，本次巡视

在 4 月 8 日完成进驻，巡视对象包括了各家军工集团在内的 30 多家单位，过程中将穿

插安排常规巡视、“回头看”和机动巡视，常规巡视和“回头看”工作时间 2 个半月左

右，机动巡视为 1 个半月左右。5 月 12 日，中央纪委国家监委披露查处 7 名央企高管，

后续或将持续有军工央企人事调整。与此同时，军队层面，在两会之后，军兵种和战区
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的部分领导也处于人事调整与换届进行中。军队与军工企业两个方面的人事变化，是否

会对订单释放与交付的节奏产生影响，是当前行业关注的重点。 

装备中期调整进行时。俄乌冲突中展现的无人机、远火等成为当前中等烈度战争中

引人关注的装备，高毁伤、低成本、可消耗一定程度代表了装备列装的需求审美。在军

费投入总量有限增长环境下，原有的部分高价装备，需要进一步降低采购成本，对军工

承研承制单位打造低成本强韧性的配套生态提出了新的需求；在空天攻防、水下、网电

对抗、高超、蜂群、军事智能等尖端领域以及巡飞、远火等可消耗领域需要结构性加强。

上述新的需求变化，将一定程度影响市场的投资思路。 

“军企人事更迭”与“装备中期调整”是当前行业波动的核心变量，有理由认为，在二

季度后期以上两个因素相继落地，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；对于首战即用的装备，在进行作战效能的提升以

及成本的不断优化后也将进行提速扩量，军工行业性的贝塔机会可期。 

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： 

（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。 

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。



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址：http://www.dwzq.com.cn 


