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投资要点 

◼ 上周军工行业走势与原因分析：上周五个交易日（0821-0825），军工（申
万分类）全周涨跌幅为 - 4.08 %，行业涨幅排名位居第 22 / 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。 

◼ 上一轮大级别军工行情复盘：上一轮军工行业贝塔机会主要位于 2020

年下半年。第一波是 2020 年 7 月-8 月初，核心赛道军机产业链主机厂
板块与上游原材料元器件板块涨幅居前。第二波是 2020 年底估值切换，
如果联合考虑第一波，构成 20200701-20210107 的上行阶段，行业总体
上涨 65%。军机产业链在上述行情中核心受益，主要是市场看到了军机
进入新一代机型放量周期，下游主机厂与上游原材料元器件中的核心标
的，都取得了明显的超额收益。军工投资核心收益来自于业绩成长性与
估值弹性，对于成长性，要优选核心赛道，即装备有较大增量增速的条
线，如军机、导弹、远火以及某些新域新质装备领域。对于估值弹性，
一是行业整体上受益于政治军事局势会有所上行，二是军工行业改革增
效的潜力，受益于国资委改革政策推动的节奏和力度。 

◼ 今年以来市场扰动的核心因素：第一阶段：4 月初，当时军工行业处于
情绪比较低的阶段，彼时市场在纠结两个点，即军工行业的价和量，一
是军方不断要求降价，二是新的上量的大订单尚未下达。第二阶段：进
入到三季度，从 7 月开始，目前也在经历连续 8 周的调整。市场关切有
三：（1）近期军队体系披露部分人事调整；（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；（3）中报业绩
情况。 

◼ 未来军工行业的潜在催化剂与宏观环境：年内潜在催化剂：高层关于军
品订单审批；军贸管理体系与组织机构调整；国资委关于央企军工改革
事项的推动；新的装备进展与披露、国内实兵实弹演练、与国外联合演
习等多种事件类科目。明年宏观环境：展望 2024，局势紧张遇见全球性
政治选举年。中国周边四个方向的局势层面，不断的面临新的斗争压力。
2024 年是全球政治大年，1 月中国台湾地区领导人选举、2 月印尼大选、
3 月俄罗斯大选、5 月印度大选、11 月美国和英国大选。世界主要国家
与中国周边国家和地区的政治选举结果，可能会对中国对外的政治、经
济、军事与外交关系带来新的变量风险，军工行业作为集中反应上述变
量的领域，有望获得市场的持续重视。 

◼ 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：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：中简科技、铂
力特、华秦科技、菲利华、航宇科技、火炬电子。（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：北方导航、中国船舶、中船防务、中国动力、中国重工。 

◼ 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.   上周军工行业走势与原因分析 

上周五个交易日（0821-0825），军工（申万分类）全周涨跌幅为 - 4.08 %，行业涨

幅排名位居第 22 / 31 位；年初至今涨幅为 - 5.58 %，行业涨幅排名位居第 17 / 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。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为-4.08%，行业涨幅排名位居第 22 位 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

2.   上一轮大级别军工行情复盘 

上一轮军工行业贝塔机会主要位于 2020 年下半年。第一波是 2020 年 7 月-8 月初，

彼时近 30 个交易日，行业上涨约 50%。涨幅居前的板块有：核心赛道军机产业链主机

厂板块如，中航沈飞 123%、航发动力 119%、洪都航空 93%；上游原材料元器件板块如，

振华科技 112%、爱乐达 75%、中航高科 73%等。第二波是 2020 年底估值切换，如果联

合考虑第一波，构成 20200701-20210107 的上行阶段，行业总体上涨 65%，涨幅居前的

个股有：洪都航空 288%，鸿远电子 254%，航发动力 222%，中航沈飞 194%，宏达电子

187%，振华科技 165%，中航重机 142%等。 

军机产业链在上述行情中核心受益，主要是市场看到了军机进入新一代机型放量周

期，下游主机厂与上游原材料元器件中的核心标的，都取得了明显的超额收益。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，从而可以作为军工权重迎来众多增量资金的青睐，其中处于链长地位的

已经激励到位的拥有改革弹性的央企机会较大。上游配套环节因其率先反应行业景气度，

且整体估值较低，其中部分具备技术壁垒的高附加值的优质上游企业，取得了市场和稳

健配置风格资金的关注。 

军工投资核心收益来自于业绩成长性与估值弹性，对于成长性，要优选核心赛道，

即装备有较大增量增速的条线，如军机、导弹、远火以及某些新域新质装备领域。对于

估值弹性，一是行业整体上受益于政治军事局势会有所上行，二是军工行业改革增效的
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潜力，受益于国资委改革政策推动的节奏和力度。 

3.   今年以来市场扰动的核心因素 

第一阶段：4 月初，当时军工行业处于情绪比较低的阶段，彼时市场在纠结两个点，

即军工行业的价和量，一是军方不断要求降价，二是新的上量的大订单尚未下达。从中

长期的角度，这两个因素都影响有限。（1）针对价的因素，改革增效与规模效应下利润

率的提升，可以很好的抵消降价；（2）针对量的因素，常规列装和密集战备军演，以及

俄乌冲突带来对于战争潜在需求的认知就是，需求有充分的产量保障和产能冗余备份。

但是从短期角度看，总有部分投资者会提问，降价是不是会短期带来利润率为代表的盈

利能力下降，在距中期调整落地最终形成订单的这个空档期，是不是订单量的延迟会阶

段性的影响行业业绩。所以这就是，从 4 月至今，行业整体性的机会还是没有到来，基

本以振荡为主的原因。 

第二阶段：进入到三季度，从 7 月开始，目前也在经历连续 8 周的调整。市场关切

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挡期，也会影

响中报业绩。 

行业估值演化：从 2020 年中期军工行业开始一轮大行情以来，核心赛道重点标的

都表现出了持续的成长性，市值也都有不同程度的提升，当前时点，行业某些环节市场

格局有变，基数效应也会带来部分企业业绩增速的下行，行业估值中枢也在下移，部分

个股企业估值甚至跌破历史最低。这样的现实变化，也会带来选股审美标准的调整，随

着上游进入更多的竞争和下游国资主机厂改革不断落地，景气程度从上游向中下游传导，

整个投资的重心也在同步迁移。尤其是在经历前期一系列来自行业多低于过去十年内围

绕 55 倍的估值中枢。同期，军工行业在 2020 年下半年动态估值两次达到 80 倍，可见

行业具备较高的估值弹性。 

4.   未来军工行业的潜在催化剂与宏观环境 

年内潜在催化剂：高层关于军品订单审批；军贸管理体系与组织机构调整；国资委

关于央企军工改革事项的推动；新的装备进展与披露、国内实兵实弹演练、与国外联合

演习等多种事件类科目。 

明年宏观环境：展望 2024，局势紧张遇见全球性政治选举年。中国周边四个方向的

局势层面，不断的面临新的斗争压力。2024 年是全球政治大年，1 月中国台湾地区领导
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人选举、2 月印尼大选、3 月俄罗斯大选、5 月印度大选、11 月美国和英国大选。世界

主要国家与中国周边国家和地区的政治选举结果，可能会对中国对外的政治、经济、军

事与外交关系带来新的变量风险，军工行业作为集中反应上述变量的领域，有望获得市

场的持续重视。 

我们认为军工行业当前位置处于底部拐点配置区域，短期随交易因素的调整不改我

们对于行业的判断，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。 

5.   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：中简科技、铂力特、华秦科技、菲利华、航宇科技、火炬

电子。 

（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。 

6.   风险提示 

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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

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。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 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


