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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（0605-0609），军工（申万分类）全周涨跌幅为- 3.69%，
行业涨幅排名位居第 29/31 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。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。 

◼ 上周几个重点事项 

“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
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。俄军启动自卫国战争以来规模最大的军事改革计划。
包括新建 2 个集团军、1 个陆军兵团、1 个海军军区，成立莫斯科和列
宁格勒两大新战区，以及增加总人数至 150 万人，并组建新的空中集团
军。中俄两军完成了第 6 次联合空中战略巡航的第二阶段任务，标志着
本次战略巡航的成功结束。中央军委联合参谋部参谋长刘振立与俄罗斯
国防部第一副部长兼武装力量总参谋长格拉西莫夫进行视频通话，双方
确认俄方将参加中方组织的“北部·联合-2023”演习。俄罗斯计划在白
俄罗斯部署核武器。北约最近在俄罗斯周边频繁举行大规模军演，包括
在爱沙尼亚进行的“春季风暴”和“波罗的海行动-2023”演习。此外，
北约将在德国举行“空中卫士 23”军演。 

◼ 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（0605-0609），军工（申万分类）全周涨跌幅为-3.69%，行业涨幅

排名位居第 29/31 位；年初至今涨跌幅为-1.32%，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。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。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-3.69%，行业涨幅排名位居第 29 位 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   上周几个重点事项 

“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。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
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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。 

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。4 月初，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。 

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。 

局势与技术动态。6 月 6 日，俄军总参谋部副总参谋长叶甫根尼·布尔金斯基称，

俄军今年将在短时间内新建 2 个集团军、1 个陆军兵团、1 个亚速海海军军区、5 个师、

26 个旅，并成立莫斯科和列宁格勒两大新战区。他还表示，在实施部分动员期间，俄军

已组建了 280 多个部队和师团，“这是自卫国战争以来从未有过的规模”。早在去年底俄

国防部扩大会议上，俄罗斯国防部长绍伊古便宣布即将展开大规模改革计划，包括将俄

武装部队总人数增加至 150 万人，并决定在莫斯科和列宁格勒战区的西部战略方向组建

一个新的空中集团军。 

6 月 7 日，中国国防部宣布，当天中俄两军位太平洋西部空域完成第 6 次联合空中

战略巡航第二阶段任务。6 月 6 日，中国国防部在联合战略巡航任务开始之际对外发布

声明。一首一尾，宣告了此次联合战略巡航的圆满结束。在本次战略巡航中，我国出动

了多批次战机和预警机为中俄两军的轰炸机编队提供护航，俄罗斯空天军的图-95MS 战

略轰炸机也在我国南京某机场降落和起飞，这体现出中俄两军的军事互信已经提升到了

一个新高度。在此次空中巡航中，非常有可能出动了不同的兵力，在不同的海空域实施

相应的巡航工作。到东海、日本海与到西太平洋巡航执行任务的兵力是不同的，演练课

目也不相同，这表明双方可以根据具体任务实施联合巡航，实战性更强，而战略巡航空

间也在不断拓展。 

6 月 9 日，中央军委委员、中央军委联合参谋部参谋长刘振立同俄罗斯国防部第一
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副部长兼武装力量总参谋长格拉西莫夫举行视频通话，就落实两国元首共识、深化两军

合作交换意见。双方共同确认，俄方将应邀参加中方组织的“北部·联合-2023”演习。 

6 月 9 日，俄总统普京与白俄罗斯总统卢卡申科在索契举行会晤。普京当天表示，

等到 7 月 7 日到 8 日完成相关设施的准备工作后，俄罗斯将开始在白俄罗斯部署核武

器。普京此前表示，莫斯科和明斯克已同意将在白俄罗斯领土上部署战术核武器。普京

强调，俄方正在做美国几十年来一直在做的事情。 

近期，北约频繁地在俄罗斯周边举行大规模军演。5 月 15 日至 26 日，6 月 4 日至

16 日，北约“春季风暴”、“波罗的海行动-2023”大型演习接连在爱沙尼亚举行，来自

北约多国的军事人员以及舰艇、战斗机等参演。近日外媒报道，北约将于 12 日至 23 日

在德国举行“有史以来最大规模的空中军事演习”——“空中卫士 23”（Air Defender 23），

通过模拟成员国遭受袭击时北约该如何反应，来“优化”参与国之间的合作，展示北约

军事集团的“力量”。此次演习的规模之大，首先是参与的国家和人员多。“空中卫士 23”

演习将以德国为主，届时，来自 25 个国家的 1 万名士兵、250 架飞机参与其中。日本和

4 月刚加入北约的芬兰，以及欲加入北约的瑞典也将参与这次演习。其次是上场的武器

多。预计将有 220 多架飞机参加此次演习，其中有 100 架飞机和 2000 名人员来自美方。

演习期间将进行约 2000 次飞行，大部分位于北海和波罗的海上空，B-1 战略轰炸机、F-

35 战斗机和远程致命性无人机都将现身。然后是活动范围广。路透社报道称，演习将集

中在德国的空军基地，并延伸到北约东翼的领空，飞越立陶宛和罗马尼亚以及波兰和捷

克等国 

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

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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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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