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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（0724-0728），军工（申万分类）全周涨跌幅为 + 0.32 %，
行业涨幅排名位居第 26 / 31 位；年初至今涨幅为 + 1.34%，行业涨幅
排名位居第 17 / 31 位。军队与军工体系的巡视与人事调整带来的后续
影响依然持续，十四五装备中期调整的需求规划逐渐清晰但形成订单落
地仍需要待三季度末左右得到审批，临近 8 月份，中报预期成为市场关
注的重要方向，有望在 8 月上升为影响行业波动的主要矛盾因素。 

◼ 上周几个重点事项 

◼ 金属增材制造成为行业关注热点。金属增材制造是未来最具颠覆性前景
的基础性生产方式，不仅可以实现传统常规减材手段难以加工的复杂构
型，在全生命周期角度更是具备成本优势。军工领域，目前正在导弹、
军机、发动机等各类装备平台中逐步实现渗透率提升，通过轻量化提升
技战术指标等作战效能、通过全生命周期的成本优势解决军方持续的控
价加量诉求等核心痛点；民用领域，目前正在进入多点开花爆量在即的
拐点时期，未来空间极为广阔。其中，铂力特作为全球唯一金属 3D 打
印全产业链（粉体-设备-产品）企业，多环节全能，是国内金属增材制
造领域龙头企业。 

◼ 改革带来提振情绪从主机厂扩散到全行业，人事更迭与中期调整扰动出
清指日可待。日前，军工行业连续三周放量上涨，第一阶段的推动因素
是国资委会议支持央企上市公司并购重组的消息提振，从央企扎堆的主
机厂板块开始，并扩散到其他细分板块，改善了行业的情绪面指标进入
超跌估值修复；第二阶段的推动因素是聚焦军机产业链的新老型号订单
预期带来新一轮的成长弹性。装备中期调整方向和节奏：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，5-7 月是各军工集团
与军兵种协调进行中期调整的最大公约时间段，三季度末报批通过后，
将在目前既有滚动订单之上进一步增加需求弹性 

◼ 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：北方导航、七一二、航天电子。（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
动力、中国重工）；军用雷达。 

◼ 风险提示：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（0724-0728），军工（申万分类）全周涨跌幅为 + 0.32 %，行业涨

幅排名位居第 26 / 31 位；年初至今涨幅为 + 1.34%，行业涨幅排名位居第 17 / 31 位。 

军工行业在连续三周（0612-0630）上涨累计 8.18%之后，在近三周走出连续三周

（0703-0721）的调整 -5.37%，上周（0724-0728）止跌横盘收 0.32%，过程中也有较大

的波动，周振幅 2.67%。 

军队与军工体系的巡视与人事调整带来的后续影响依然持续，十四五装备中期调整

的需求规划逐渐清晰但形成订单落地仍需要待三季度末左右得到审批，临近 8 月份，中

报预期成为市场关注的重要方向，有望在 8 月上升为影响行业波动的主要矛盾因素。 

近期，军工行业呈现出上涨放量与下跌缩量的趋势，反映了当前市场对于行业底部

区间的判断以及运行方向的预期。在 0612-0630 期间的三周，行业成交金额从 1165 亿，

到 1201 亿（三个交易日），再到 1750 亿，对应的行业涨幅分别为 2.32%、2.78%、2.88%。

在 0703-0728 期间的四周，行业成交金额从 1475 亿，到 1207 亿，到 929 亿，再到 1007

亿，对应的行业涨跌幅分别为 -2.42%、-0.08%、-2.95%，0.32%。短期随交易因素的小

幅调整不改我们前期对于行业的判断，即看好军工行业在改革催化与增量订单预期下的

估值修复与业绩回归的戴维斯双击。 

我们认为军工行业当前位置处于底部拐点配置区域，在行业性的订单预期提振情绪

之下，虽然有情绪回落与业绩扰动，但行业基本面持续向上，行情表现也有望在波动中

上行，未来可能会分两个阶段进行。一是行业整体性的超跌估值修复，二是进入结构性

分化二次上涨需要优选真正有 EPS 可以支持进一步提估值。上游配套环节也将因其整

体较低的估值受益于部分增量资金的稳健配置，下游总装环节受益于主战型号大批增量

订货与新型号小批试装贡献新增长曲线，同时叠加央企军工改革红利，从而作为军工权

重迎来包括指数基金在内的众多增量资金的青睐。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为+0.32%，行业涨幅排名位居第 26 位 
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数据来源：iFind，东吴证券研究所 

2.   上周几个重点事项 

2.1.   金属增材制造成为行业关注热点 

金属增材制造是未来最具颠覆性前景的基础性生产方式，不仅可以实现传统常规减

材手段难以加工的复杂构型，在全生命周期角度更是具备成本优势。在军工领域，可以

满足日益凸显的轻量化和低成本要求，目前正在导弹、军机、发动机等各类装备平台中

逐步实现渗透率提升，通过轻量化提升技战术指标等作战效能、通过全生命周期的成本

优势解决军方持续的控价加量诉求等核心痛点；在民用领域，目前正在进入多点开花爆

量在即的拐点时期，正在从模具、齿科等领域进入手机、手表等消费电子以及汽车和机

器人等领域，未来空间极为广阔。其中，铂力特作为全球唯一金属 3D 打印全产业链（粉

体-设备-产品）企业，多环节全能，是国内金属增材制造领域龙头企业。 

2.2.   改革带来提振情绪从主机厂扩散到全行业，人事更迭与中期调整扰动出

清指日可待 

日前，军工行业连续三周放量上涨，第一阶段的推动因素是国资委会议支持央企上

市公司并购重组的消息提振，从央企扎堆的主机厂板块开始，并扩散到其他细分板块，

改善了行业的情绪面指标进入超跌估值修复；第二阶段的推动因素是聚焦军机产业链的

新老型号订单预期带来新一轮的成长弹性。 

装备中期调整方向和节奏：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，装备中期调整在空天攻防、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 月是各军工集团与军兵种协调

进行中期调整的最大公约时间段，三季度末报批通过后，将在目前既有滚动订单之上进

一步增加需求弹性。 

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：北方导航、七一二、航天电子。 

（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；
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导弹平台；驱护类军舰（中国船舶、中船防务、中国动力、中国重工）；军用雷达。 

4.   风险提示 

业绩不及预期风险、改革不及预期风险。 
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