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行业走势图 

70 阅兵是未来步入现实的超预期，M 波动后望出现修复反弹 
 

史上最大规模阅兵，是改革后我军的首次整体亮相 

新京报报道，国庆 70 年阅兵分列式规模史上最大，是中国特色社会主义进入新时代
的首次国庆阅兵，也是人民军队全面改革重塑后的首次整体亮相。 

未来走入现实：我国在战略武器领先世界、无人装备居前列，军工科技红利进入收
获期 

航天科技集团官网 10 月 1 日发布文章，四大新型战略武器首次亮相，分别是高超音
速武器 DF-17、洲际战略核导弹 DF-41、巨浪 2 潜射战略核导弹、DF-100 洲际超音
速巡航弹，分别更新强化了我国在中近程强突防、全球打击、潜射洲际打击、巡航
打击的能力。其中值得注意的是 DF-17 为全球首款定型的高超音速武器，由于全球
高超音速武器只有中美两国进行研制，根据 Airforce-Technology 报道美国空军目标
2021 年开发完成高超音速武器，并计划在 2022 财年实现初始作战能力，因此我国
DF-17 目前为全球首个完成定型的高超武器。 

在无人装备领域，无人机的高速及隐形设计是重大难题，本次涡喷无人侦察机与攻
击 11 的亮相意味着我国研制的成功处于国际领先水平，此外无人潜艇的亮相也紧跟
美军主导的海洋装备无人化发展方向。 

军工科技红利经过 70 年的积累，主战平台与新兴类别装备均进入收获期。 

用专业视角审视本次阅兵： 超预期的军改后成果 

一、 体系确立：空军上将历史首次担任总指挥，我军正式进入信息化、联合作战时
代。  

二、 空军装备平台搭建完成：我国新一代航空飞行器平台完成全部亮相，Z20 首飞
补全空军新一代常规武器平台最后拼图。  

三、 网络信息体系的战斗力将成为重点：军改以来，我军新型信息作战力量首次在
国庆阅兵中集中公开亮相，表示基于网络信息体系的战斗力将成为重点。 

四、 航天防务（导弹）多款突破外部封锁力量的装备亮相，处于全球领先，或将带
给我国数十年的地缘局势战略优势期。 

五、 海空无人装备处于国际领先水平：无人机的高速及隐形设计是重大难题，本次
亮相意味着我国研制的成功处于国际领先水平，此外无人潜艇的研发成功也紧
跟美军主导的海洋装备发展方向。 

六、 陆军装备持续保持更新和世界领先。 

投资建议：1、关注 09 年以来三次阅兵期出现的 M 型后的修复反弹机会，本次阅
兵不是简单的主题，而是对于产业放量的证实。因此关注产业链机会——装备的阅
兵亮相代表列装的开始，因此本次大量平台级新型装备的登场意味着我军建设进入
快速发展阶段，应关注新型装备相关配套产业链。 

2、高超音速武器和无人装备的超预期出现，或将打破世界平衡格局，为中国带来中
长期的战略窗口，因此处于军工科技红利丰收阶段的军工板块或存在战略价值上的
估值溢价。 

建议关注：1、战略装备：高超导弹-菲利华\航天电器(与电子联合覆盖)、无人机-

航天彩虹；网络信息体系信息作战-航天发展\四创电子 2、新式主战装备：直升机-

中直股份、轻坦-内蒙一机、单兵-高德红外\睿创微纳、歼击机-中航沈飞、新型航
空配套-中航机电\光威复材 

 
风险提示：军队改革低于预期，装备需求低于预期，节后市场情绪波动风险。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-09-30 评级 2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

002025.SZ 航天电器 25.96 买入 0.84 1.03 1.28 1.52 30.90 25.20 20.28 17.08 

600038.SH 中直股份 44.92 买入 0.87 1.10 1.38 1.71 51.63 40.84 32.55 26.27 

600967.SH 内蒙一机 10.53 买入 0.32 0.37 0.46 0.56 32.91 28.46 22.89 18.80 

000547.SZ 航天发展 10.48 买入 0.27 0.38 0.47  38.81 27.58 22.30  

300395.SZ 菲利华 22.09 买入 0.54 0.73 0.98 1.26 40.90 30.26 22.54 17.53 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 历史 3 次阅兵复盘：把握 M 型走势第二阶段调整后的反弹机遇 

1.1. 2009 年甲子阅兵，市场 M 型波动后的反弹特征初步确认 

2009 年 10 月 1 日是我国建国 60 周年阅兵，从中信国防军工指数看，市场早在 7 月份即
开始关注军工板块的阅兵行情，一共分为 5 个阶段： 

✓ 2009 年 7 月 1 日-8 月 3 日：板块迎来首轮上涨，中信国防军工指数从 3363 点涨至
4420 点，收益率达 31.4%，同期万得全 A 收益率 15.9%，板块跑赢大盘。 

✓ 2009 年 8 月 3 日-8 月 19 日：板块进行第一次调整，指数从 4420 点跌至 3515 点，
收益率-20.5%（万得全 A 收益率-19.5%），我们认为是由市场偏好下降所致。 

✓ 2009 年 8 月 19 日-9 月 21 日：板块迎来阅兵主题的第二轮上涨，指数从 3515 点上
涨至 4434 点，收益率 26.1%，同期万得全 A 收益率 9.2%，再次跑赢大盘。 

✓ 2009 年 9 月 21 日-10 月 9 日：板块第二轮调整，指数从 4434 点跌至 3837 点，收益
率-13.5%（万得全 A 收益率-2.8%），我们认为是部分获利盘兑现军工板块收益所致。 

✓ 2009 年 10 月 9 日-11 月 23 日：板块迎来第三轮上涨，指数从 3837 点上涨至 4565

点，收益率 19%（万得全 A 收益率-17.9%），行业前期超跌伴随着市场偏好的上升而持
续修复。 

图 1：2009 年国庆 60 周年阅兵行情分析（以中信国防军工指数分析） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 2015 年纪念抗战胜利 70 周年阅兵，M 型波动后的反弹逻辑再验 

2015 年 9 月 3 日举行了纪念中国人民抗日战争暨世界反法西斯战争胜利 70 周年为主题的
阅兵式，中信国防军工指数再次验证了阅兵主题 M 型波动后的反弹逻辑： 

✓ 2015 年 7 月 8 日-7 月 30 日：板块迎来了阅兵首次行情，指数从 7457 点上涨至 13718

点，收益率高达 83.9%，而同期万得全 A 指数涨幅仅 19.5%，我们认为这主要是阅兵主
题行情得到了充分兑现所致。 

✓ 2015 年 7 月 30-8 月 3 日：板块出现小幅快速调整，指数从 13718 点调整至 11412

点，收益率-16.8%（万得全 A 指数-3.6%），我们认为这主要是由于部分资金风险偏好
先行降低，板块部分获利盘先行兑现收益所致。 

✓ 2015 年 8 月 3 日-8 月 17 日：板块行情再次延续，指数从 11412 点上升涨至 14372

点，收益率 25.9%（万得全 A 指数-15.9%），我们认为这是板块阅兵主题在风险偏好最
后一次上升中的充分体现。 

✓ 2015 年 8 月 17 日-9 月 15 日：板块迎来第二次调整，指数从 14372 点跌至 7468 点，
收益率-48%（万得全 A 指数-33.6%），我们认为这是阅兵主题性机遇提前兑现的结果。 

✓ 2015 年 9 月 15 日-11 月 26 日：板块迎来阅兵主题 M 型走势后的修复性反弹，指数
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从 7468 点上涨至 11445.43 点，收益率 53.3%（万得全 A 指数 40.4%）。 

图 2：2015 年纪念抗战胜利 70 周年阅兵行情分析（以中信国防军工指数分析） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.3. 建军 90 周年阅兵：M 型调整后，板块迎来快速反弹 

2017 年 7 月 30 日上午，为了响应我国新形势下的强军号令——把英雄的人民军队建设成
为世界一流军队，我国建军 90 周年阅兵顺利举行。中信国防军工指数在该次阅兵前后表
现出与 09 年、15 年阅兵时期相近的走势：在 M 型波动后迎来反弹，但反弹速度更快： 

✓ 2017 年 6 月 1 日-7 月 7 日：阅兵行情实现首次拉升，指数从 6400 点上涨至 7097 点，
期间收益率 10.9%（万得全 A 指数 7.2%）。 

✓ 2017 年 7 月 7 日-7 月 17 日：阅兵行情首次调整，指数从 7097 点下调至 6575 点，
期间收益率-7.4%（万得全 A 指数-3.3%）。 

✓ 2017 年 7 月 17 日-7 月 27 日：阅兵行情第二次拉升，指数从 6575 点上涨至 6977

点，期间收益率 6.1%（万得全 A 指数 3.2%）。 

✓ 2017 年 7 月 27 日-8 月 2 日：阅兵结束后，军工板块行情再次回调，指数从 6976 点
下调至 6685 点，期间收益率-4.2%（万得全 A 指数 0.8%） 

✓ 2017 年 8 月 2 日-10 月 12 日：板块迎来阅兵行情 M 型波动后的反弹，中信军工指
数从 6686 点先上涨至 8 月 17 日的 7251 点，再上涨至 10 月 12 日的 7366 点，期间
收益率 10.2%（万得全 A 指数 6.0%）。 

图 3：2017 年解放军建军 90 周年阅兵行情分析（以中信国防军工指数分析） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.4. 2019 年建国 70 周年阅兵行情预测：M 型后反弹逻辑仍将延续 

2019 年 10 月 1 日，我国进行建国成立 70 周年阅兵 10 月 1 日在北京举行，共有 580 台(套)

装备、160 余架各型飞机接受检阅。受阅装备均为中国国产现役主战装备，其中包括 J20、
直 20 直升机、DF17 常规导弹、DF41 核导弹、轰-6N 等公开亮相的新型装备。 

在本次 70 周年阅兵活动前，中信军工指数同样表现出了与以往阅兵活动非常相似的 M 型
走势：具体分为 4 个阶段： 

✓ 6 月 6 日-7 月 4 日：90 周年阅兵主题行情首次上涨，指数从 5337 点上涨至 6052 点，
期间收益率 13.4%（万得全 A 指数 8.5%）。 

✓ 7 月 4 日-8 月 7 日：90 周年阅兵主题行情进行首次调整，指数从 6052 点下跌至 5505

点，期间收益率-9.0%（万得全 A 指数-7.0%）。 

✓ 8 月 7 日-9 月 9 日：90 周年阅兵主题行情迎来第二次上涨，指数从 5505 点上涨至
6568 点，期间收益率 19.3%（万得全 A 指数 11.5%）。 

✓ 9 月 9 日-9 月 30 日：90 周年阅兵主题行情进行第二次调整，指数从 6568 点下跌至
5817 点，期间收益率-11.4%（万得全 A 指数-4.9%）。 

图 4：2019 年建国 70 周年阅兵行情分析（以中信国防军工指数分析） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

通过复盘 2009-2017年三次阅兵前后中信国防军工指数的走势及其收益率情况我们发现，
军工板块在阅兵主题中的走势呈现出一定的趋势性——在阅兵开始前整体呈现 M 型走势
（时长 3 个月左右），阅兵前一周有所调整，在阅兵完成后迎来反弹窗口（时长 2 个月左
右），我们预计，本次 70 周年阅兵结束后将再次迎来 M 型走势后的反弹，建议各位投资
者关注国庆节后的板块反弹机遇。 
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2. 未来走入现实：我国在战略武器领先世界、无人装备居前列      

根据航天科技集团官网信息，战略打击模块压轴出场，东风-17 常规导弹方队，作为战略
打击模块的第一个方队，威武庄严地通过天安门，光荣接受检阅。 

图 5：阅兵礼上的 DF-17 高超音速导弹 

 
资料来源：航天科技集团官网，CCTV，天风证券研究所 

这是东风-17 常规导弹的首次公开亮相。天安门前，16 辆新型导弹战车隆隆驶来，一柄柄
长剑昂首向天、威风凛凛。这款新型常规导弹具备全天候、无依托、强突防的特点，可对
中近程目标实施精确打击，无论是导弹性能还是突防能力，都较其他型号常规导弹有了很
大提升。 

2.1. 什么是高超音速武器？（本章节截取于新华网 20180823 文章） 

主要指是无动力高超声速滑翔导弹。根据新华网 2018 年 8 月 23 日文章表示，高超音速武
器是指以高超音速飞行技术为基础、飞行速度超过 5 倍音速（即 5 马赫）的武器，包括高
超音速制导炮弹、巡航导弹、钻地弹，以及高超音速无人侦察机、轰炸机等，其以航程远、
速度快、性能卓越，能够快速打击远程目标，被称为继螺旋桨、喷气推进器之后的第三次
空中革命。 

图 6：美媒猜测中国高超武器测试示意图-速度 10 马赫（1.2 万千米/小时） 

 

资料来源：中国军网，天风证券研究所 
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 高超音速武器以其超高速打击能力，成为远程精确打击的利器。美国率先发展高超音速武
器的起因，就是将其作为“快速全球打击”的手段。高超音速武器可以瞬时攻击高价值关
键军事目标，如机场、指挥控制中心、弹药库、部队集结地等；随着高超音速投送手段的
发展进步，以其打击航母、大型水面舰艇、两栖攻击舰，乃至运送关键军事补给物资的运
输船等移动目标也完全可能。 高超音速武器无与伦比的突防能力，使现有防空反导系统“武
功尽废”。 

2.2. 军事强国的进展如何？ 

俄罗斯宣布其“匕首”“先锋”等高超音速武器进入战斗值班和即将批量装备部队，但缺
乏公开的成功试验，更无实战检验。 

美国“2018 财年国防授权法案”要求：国防部长与参联会主席联合制定计划，实现快速打
击武器系统在 2022 年 9 月 30 日之前具备早期作战能力。刚刚通过的“2019 财年国防授
权法案”同样对高超音速武器项目高度重视。也就是说美国尚未完成高超音速武器的定型
研发。 

因此目前只有我国具备定型列装的高超武器，处于全球领先水平。  

关于我军 DF-17 性能的猜测，根据解放军报社中国军网 2014 年 12 月 24 日报道，美军猜
测我国高超音速武器速度或达 10 马赫，即 1.5 小时左右可达地球任意地点。 DF-17 的出
现或将带给我国数十年的地缘局势战略优势期，因目前各国军事体系的防空手段对此类武
器基本失效。 

2.3. 高超音速武器投哪些？ 

由于战略武器总装业务企业不做资本化，因此资本市场应关注高超武器材料与电子配套领
域，石英材料-菲利华、复合材料-光威复材、电子配套-航天电子、航天电器（与电子团
队联合覆盖）。 

3. 投资建议 

本次阅兵是中国建国历史上最大规模的阅兵，共有 1.5万人参阅，各型飞机 160余架、装

备 580 台套。根据各军工集团官方媒体信息整理后得出，非轻武器类别，参阅总数达 93

项装备，其中首次亮相的新式装备有 19项，占比达 20%。 

表 1：70 周年阅兵非轻武器展示情况 

非轻武器供应商 数量 新装备 

航天科技&航天科工 25 枚 DF-17\DF-100\DF-41\JL-2\无人机\鹰击 18 

中国电科 18 辆 新型散射通信车\信息作战模块的卫星通信车方\信息作战模块

的测绘导航信息服务车方 

中航工业集团 34 架 Z20\轰 6N\无人机 

中国兵器工业 16 枚 15 式轻坦\箱式火箭炮和车载 155 毫米加榴炮\各型弹药 

总计 93 项 
 

资料来源：各军工集团官方媒体，天风证券研究所 

新装备产业链逻辑投资关注： 

1、 航天防务装备 

新-战略导弹：石英材料-菲利华；电子配套-航天电子；电子配套-航天电器（与电子团队
联合覆盖）、振华科技； 

新无人机：总装-航天彩虹、洪都航空 

2、 信息化装备 

新-网络信息体系作战：雷达-四创电子、国睿科技；信息安全-航天发展、卫士通；通信
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指控-海格通信、杰赛科技 

3、 航空装备 

新-航空装备-中直股份 

4、地面装备 

新轻坦：内蒙一机 

新装备弹药：中兵红箭 
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