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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周与Q2至今军工行业走势与原因分析:上周五个交易日（0807-0811），
军工（申万分类）全周涨跌幅为- 3.00%，行业涨幅排名位居第 12 / 31 

位,全市场大部分行业均有明显回调，主要影响因子来自于宏观因素，扣
除上述因素，军工行业自身基本面不存在周度明显变化。Q2 至今，基
本以振荡为主，行业整体性的机会还是没有到来，从 7 月开始，目前也
在经历连续 6 周的调整与横盘。主要原因有三：（1）近期军队体系披露
部分人事调整，市场关注某些受影响的军兵种的中期调整的需求在三季
度能否如期获批。（2）近期军队采购信息网发公告，倒查 2017 年以来
招采过程当中的违规问题线索，市场担心从某些个股性的潜在风险扩散
并对行业形成压制。（3）中报业绩情况，市场部分参与者担心，二季度
高强度的巡视对于军工体系的工业部门的业务节奏开展是否产生影响。 

◼ 优选赛道重视中下游个股的投资机会 

◼ 优选 4 条赛道：（1）主战装备中调落地形成订单带来的新一轮成长机会。
（2）改革的机会。（3）军贸的机会。（4）民机的机会。 

◼ 中下游要更重视，上游需更挑剔：（1）中下游要更重视。（2）上游需更
挑剔。 

◼ 主题催化之南海博弈再起：8 月 5 日，菲律宾派出两艘船只擅自闯入南
沙群岛仁爱礁海域，企图向非法“坐滩”军舰运送建筑物资。中国海警
船依法予以拦阻并使用水炮进行警示。8 月 7 日，中国外交部表示菲方
行动违反了《南海各方行为宣言》，并强调中国海警执法行动合法、专
业、克制，无可非议。8 月 9 日，中国外交部长王毅访问新加坡、马来
西亚和柬埔寨，阐明中方对当前南海局势的立场，呼吁地区国家保持警
惕，维护南海和平稳定的主导权。 

◼ 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.   上周与 Q2 至今军工行业走势与原因分析 

上周五个交易日（0807-0811），军工（申万分类）全周涨跌幅为- 3.00%，行业涨幅

排名位居第 12 / 31 位；年初至今涨幅为 - 2.03 %，行业涨幅排名位居第 18 / 31 位。

上周，全市场大部分行业均有明显回调，主要影响因子来自于宏观因素，扣除上述因素，

军工行业自身基本面不存在周度明显变化。 

Q2 至今，基本以振荡为主，行业整体性的机会还是没有到来，当然中间也经历过

连续三周的上涨，即 6 月 10%的上涨；但进入到三季度，从 7 月开始，目前也在经历连

续 6 周的调整与横盘。主要原因有三：（1）近期军队体系披露部分人事调整，市场关注

某些受影响的军兵种的中期调整的需求在三季度能否如期获批，其他军兵种是否会有同

类的人事变化，人事调整过程中会不会影响一批配套企业尤其是一些民营企业。（2）近

期军队采购信息网发公告，倒查 2017 年以来招采过程当中的违规问题线索，市场担心

从某些个股性的潜在风险扩散并对行业形成压制。（3）中报业绩情况，市场部分参与者

担心，二季度高强度的巡视对于军工体系的工业部门的业务节奏开展是否产生影响；另

外，某些主战装备的产业链，在前期批量订单进入总装环节，部分上游环节都在等新订

单下达产生业务空档期，也会影响中报业绩。 

展望后续，军工行业存在两点预期差：（1）最核心的还是三季度末的中期调整的落

地审批，无论如何，大部分装备调整的规划还是要落地，订单还是要下达并逐级传导下

来。（2）人事调整的问题上，最差的时点已经过去，整体上看会向着人事架构更加稳固

的方向发展。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为-3.00%，行业涨幅排名位居第 12 位 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

2.   优选赛道重视中下游个股的投资机会 

2.1.   优选 4 条赛道 

（1）主战装备中调落地形成订单带来的新一轮成长机会：中期调整订单下达，最

先受益的是居于下游的主机厂与中游的垄断配套的分系统企业。 
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（2）改革的机会：军工央企存在做大市值补强军费的现实需要，同时，国内军工技

术向民用外溢实现军民一体，国外军贸市场带来第二成长曲线，军工有望成为新的重大

产业地位。后续，国资委或将对军工央企落实和出台进一步支持政策，包括：资产重组、

股权激励、集团重组、转型考核机制等。我们看好军工央企在国资委政策支持下实现更

好的高质量发展，推荐核心赛道中下游、拥有进一步改革增效预期的军工央企标的。 

（3）军贸的机会：对外军事合作需主动出击，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，才能成功应对国外对华围堵。军贸的主力拳头产品，

军机（战斗机，运输机，直升机，无人机）、舰船、地面车辆、导弹、远火、雷达都有发

展空间。 

（4）民机的机会：航空业预期强劲复苏，中国商用飞机有望顺势崛起。第 54 届巴

黎航展开幕首日，印度两个订单达到 1000 架需求，既反映着当下航空业的强劲复苏之

势，也预示着未来较大的增量空间。未来 20 年年均 2000 架民机需求，其中窄体客机更

是新增机队的重点，能够满足航司机队扩容、以更省油的机型来替换老旧客机的需求，

并且预期大部分新机订单将集中在中国和亚洲地区。中国 C919 目前正在沪蓉线执飞，

定位是同最畅销机型 A320 和 B737 同级别的窄体客机相同，后续在中国内需市场中将

逐步占据一定份额，看好 2023 年是国产民用大飞机的放量拐点之年。可以关注民机产

业链。 

2.2.   中下游要更重视，上游需更挑剔 

（1）中下游要更重视：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众多增量资

金的青睐，推荐关注处于链长地位的已经激励到位的拥有改革弹性的央企（中航沈飞、

中航西飞、江航装备、中航高科等）。 

（2）上游需更挑剔：上游配套环节要选在装备制造链条中卡位核心，技术底蕴强，

综合抗风险能力高的企业，部分优质上游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，推荐关注具备技术壁垒的高附加值企业（铂力特、华秦科技等） 

在经历前期一系列来自行业多个层面的深刻变化之后，还是要更加重视中下游居于

链长环节的央企，抗风险性，改革潜力，盈利天花板逐步打开等，带来较大投资机会，

尤其是 Q2 至今，有一些板块走出了超额收益，恰恰就是在央企船舶板块（中国船舶、

中国重工、中国动力、中船科技等），以及军机板块（中航沈飞、中航高科）； 

3.   主题催化之南海博弈再起 

8 月 5 日，菲律宾不顾中方一再劝阻和警告，派出两艘船只擅自闯入南沙群岛仁爱

礁海域，企图向非法“坐滩”军舰运送用于维修加固的建筑物资。中国海警船依法予以
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拦阻，使用水炮实施警示。事件发生后，美国国务院发表声明，对中国海警在仁爱礁对

菲方行动采取的执法措施予以指责，甚至声称对菲海警的武装攻击将触发《美菲共同防

御条约》。 

8 月 7 日，中国外交部表示，菲方举动侵犯了中方主权，违反了《南海各方行为宣

言》。中国海警船依法予以拦阻，并采取了警示性执法措施，现场操作专业、克制，无可

非议。美国怂恿、支持菲律宾维修加固仁爱礁“坐滩”军舰，甚至派军机军舰在海上配

合支持菲方，并动辄以履行《美菲共同防御条约》来威胁中方。美方这一做法是明目张

胆地为菲方侵犯中方主权撑腰打气，其图谋是注定不能得逞的。 

8 月 9 日晚，中共中央政治局委员、外交部长王毅抵达新加坡，于 10 日正式开启对

新加坡、马来西亚和柬埔寨的访问。期间，王毅就当前南海局势阐明中方立场：多年来，

在中国和东盟共同努力下，南海局势实现总体稳定，也为各自发展提供了良好环境。而

美国等一些势力唯恐南海不乱，不断在这一海域兴风作浪。最近又借仁爱礁争议煽风点

火，在中菲之间挑动是非，怂恿对抗，破坏南海和平安宁，以服务美自身地缘政治战略。

中方希望地区国家对幕后黑手保持必要警惕，把维护南海和平稳定的主导权掌握在自己

手中。 

日前，据外媒报道，美天基卫星监测系统探测中国在西部发射基地成功试射了一枚

超高音速导弹命中南海的一艘移动靶船，这次导弹试射传递的震慑信号非常明确。8 月

13 日，广东海事局发布航行警告，8 月 14 日 13 时至 14 时，南海海域预计有火箭残骸

落区，禁止进入。 

4.   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。 

5.   风险提示 

业绩不及预期风险、改革不及预期风险。 
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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。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 
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传真：（0512）62938527 
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