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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（0529-0602），军工（申万分类）全周涨跌幅为 + 0.38%，
行业涨幅排名位居第 14/ 31 位。目前行业总体观点是：国家安全体现
高层战略意志，人事更迭与中期调整负面情绪已经触底，中期拐点布局
正当时。行业核心逻辑有三点：（1）增量订单。主要看装备中期调整方
向和节奏（2）增量资金。军工指数 ETF 申报与获批，指数权重个股有
望迎来较多资金配置（3）主题优势。国家安全主题上新动向将更好的
放大对行业的正向催化。 

◼ 上周几个重点事项 

国家安全体现高层战略意志。5 月 30 日，习近平主席主持中央国安委
第一次会议强调要准备应对重大考验，并突出国防军事安全的重要性。
最高层关于国家安全的判断反映了执政重点和战略意志，国防军工领域
的投入和创新不会改变，人事整顿和规划调整旨在提升军事安全能力，
核心聚焦和使命只会加强不会偏离。 

人事更迭与中期调整负面情绪已经触底。军工行业进行装备中期调整，
着重降低采购成本和加强结构性能力。后期预计将释放延迟的装备大订
单，并加快提升作战效能和优化成本，加速扩大规模。 

增量资金：涉及军工的指数 ETF 申报与获批，指数权重个股有望迎来
较多资金配置。中证商用飞机高端制造主题 ETF 涵盖商用飞机制造、
航空零部件和航空电子等领域的 50 家企业。中证国新央企科技引领指
数 ETF 涉及航空航天、国防、计算机、电子、半导体、通信设备和技术
服务等行业的 50 只央企上市公司。两个指数 ETF 将为军工行业带来增
量资金。 

局势与技术动态。中美战机在东海对峙，中美开展香格里拉对话会。俄
罗斯多处目标遭到无人机袭击，伊朗计划与沙特等国组建海军联盟，多
个海湾国家希望与伊朗展开海上军事合作。神十六与空间站对接，神十
五成功返航着陆。美空军的测试中，人工智能控制的无人机攻击操作员
引发人工智能在军事领域的讨论。 

◼ 相关标的：增量订单、增量资金、主题优势是军工行业核心逻辑的三点
驱动力，相应的个股选择的标准就是：中期调整中有增量订单的方向，
属于增量资金配置权重的个股，以及在军工的强优大中特估国家安全中
最先受益的央企军工标的。四条线值得关注：（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（0529-0602），军工（申万分类）全周涨跌幅为 + 0.38%，行业涨

幅排名位居第 14/ 31 位；年初至今涨跌幅为 +2.46%，行业涨幅排名位居第 11 / 31 位。

目前行业总体观点是：国家安全体现高层战略意志，人事更迭与中期调整负面情绪已经

触底，中期拐点布局正当时。行业核心逻辑有三点： 

（1）增量订单。主要看装备中期调整方向和节奏 

（2）增量资金。涉及军工的指数 ETF 申报与获批，指数权重个股有望迎来较多资

金配置 

（3）主题优势。继国资委支持央企军工“强优大”，前期市场热点 “中特估 ”，本

周在国家安全主题上又有新动向。这些主题定义，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。相应的个股选择的标准就是：中期调整中有增量订单

的方向，属于增量资金配置权重的个股，以及在军工的强优大中特估国家安全中最先受

益的央企军工标的。 

 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为 0.38%，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 

2.1 国家安全体现高层战略意志。 

5 月 30 日，习近平主席（兼任中央国家安全委员会主席）主持 20 届中央国安委第

一次会议，对目前的国家安全形势作了最新判断：强调 “深刻认识国家安全面临的复杂

严峻形势，正确把握重大国家安全问题，加快推进国家安全体系和能力现代化”，“要坚

持底线思维和极限思维，准备经受风高浪急甚至惊涛骇浪的重大考验”。 
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突出国防军事安全：国家安全既包括内部的治理安全，也包括外部的国防军事安全，

其中外部军事安全是重要的保障手段。近年来，以美国为首的西方对俄罗斯进行了政治

经济军事等全方位的制裁，我们要完善重点领域安全保障体系和重要专项协调指挥体系，

强化经济、重大基础设施、金融、网络、数据、生物、资源、核、太空、海洋等安全保

障体系建设。完善国家安全力量布局，构建全域联动、立体高效的国家安全防护体系。 

最高层关于国家安全的判断体现了执政重点和战略意志，没有安全就没有发展，国

防军工领域的投入强度、持续性、创新性没有任何改变，相关的人事整顿是阶段性的，

相应的规划检查、调整也是为了更好的更有效率的提升军事安全能力，这个核心聚焦和

使命只会加强不会偏离。 

2.2 人事更迭与中期调整负面情绪已经触底。 

装备中期调整方向和节奏：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。 

5 月-7 月是各军工集团中期调整的最大公约时间段，临近尾声，将有前期某些延迟

下达的装备大订单释放，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

的主战装备，对于新域新质的新兴装备，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，军工行业性的机会可期。 

2.3 增量资金：涉及军工的指数 ETF 申报与获批，指数权重个股有望迎来较多资金

配置。 

第一个指数是，中证商用飞机高端制造主题 ETF：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%。 

第二个指数是，中证国新央企科技引领指数 ETF：银华基金、南方基金、易方达基

金等 3 家公司此前申报的 3 只中证国新央企科技引领指数 ETF 产品正式获批，该指数

由国新投资有限公司定制，主要选取国务院国资委下属业务涉及航空航天与国防、计算

机、电子、半导体、通信设备及技术服务等行业的 50 只上市公司证券作为指数样本，

央企科技引领指数侧重投资于国防军工、电子、计算机，49 只样本股中一半的数量为军

工标的。在推进核心科技创新、维护国家安全方面扮演重要角色。 
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以上两类指数 ETF 都是以军工标的为权重，将为军工行业带来增量资金，有助于加

速行业反弹反转 

2.4 局势与技术动态。 

香格里拉对话与中美舰机对抗：5 月 31 日，美国印太司令部发布视频披露，5 月 26

日，美空军 RC-135 电子侦察机逼近汕头飞入了距海岸线 80 海里的地方，解放军歼-16

拦截并实施空中机动，从 RC-135 机头前方 120 米处高速掠过，战机尾流直喷美军侦察

机，歼-16 高速掠过后还释放了红外干扰弹。6 月 3 日，美国“钟云”号驱逐舰、加拿大

“蒙特利尔”号护卫舰过航台湾海峡，东部战区海空兵力全程跟监警戒，依法依规处置，

加拿大媒体公开炒作中国军舰险些撞到“钟云”号。6 月 2 日至 5 日，第 20 届香格里拉

对话会在新加坡开幕。在这三天的对话中，中方着重阐释了中国的安全观和新安全倡议。

总结一下的话，中方提出，现在国际社会需要是用相互尊重取代霸凌霸道；需要用公平

正义超越丛林法则；需要用互信协商消弭对抗冲突；需要用开放包容防范阵营对抗。 

俄乌与中东：5 月 30 日，俄罗斯莫斯科市内内有两栋住宅楼被无人机击中，一栋位

于工会大街，另一栋位于阿特拉索娃街，建筑物外墙和玻璃受损；6 月 2 日，俄罗斯斯

摩棱斯克州的燃料和能源设施受到两架远程无人机袭击，遇袭地点与俄乌边境的距离超

过 300 公里。6 月 4 日，伊朗计划与沙特阿拉伯等国家组建海军联盟，以保障区域和平

稳定。在海湾国家中，阿曼与伊朗先前多次开展联合海军演习，沙特、阿拉伯联合酋长

国、卡塔尔、巴林、伊拉克等国家如今也希望与伊朗开展海上军事合作。此外，印度、

巴基斯坦也将加入计划组建的海军联盟。 

神十五与神十六太空会师：5 月 30 日，搭载神舟十六号载人飞船的长征二号 F 遥

十六运载火箭在酒泉卫星发射中心成功发射，景海鹏、朱杨柱、桂海潮三名航天员顺利

进入太空。当日下午，神舟十六号载人飞船与空间站组合体完成自主快速交会对接，空

间站应用与发展阶段首次载人发射任务取得圆满成功。6 月 4 日，神舟十五号载人飞船

返回舱在东风着陆场成功着陆，执行飞行任务的航天员费俊龙、邓清明、张陆身体状态

良好，神舟十五号载人飞行任务取得圆满成功。目前，正在空间站的神舟十六号三名航

天员计划于今年 11 月返回东风着陆场。在他们返回前，将迎来神舟十七号载人飞船的

来访对接。 

人工智能与军事：6 月 2 日，《卫报》报道，美国空军 AI 测试和运营负责人在 5 月

在伦敦举行的未来作战能力峰会上提到，军方近日进行的一次模拟测试中，一架由 AI

控制的空军无人机“杀死”自己的操作员。在他们更改相关程序后，无人机又打算摧毁

操作员与无人机之间的通信塔。 

3.   相关标的 

增量订单、增量资金、主题优势是军工行业核心逻辑的三点驱动力，相应的个股选

择的标准就是：中期调整中有增量订单的方向，属于增量资金配置权重的个股，以及在
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军工的强优大中特估国家安全中最先受益的央企军工标的。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。
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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。 
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