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行业景气持续，价值投资回归——军工行业
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事件：2021 年 6 月 21 日国防军工板块大幅上涨，国防军工指数（中信）最高达

9141.34点，为2021年3月5日以来的最高值，收于9140.37点，收盘涨幅达4.06%。

晨曦航空、爱乐达、新余国科、航新科技、纵横股份、航发科技等多只股票均实现

大幅上涨。 

 

点评：我们认为当日国防军工板块出现大幅上涨是在国防军工行业具有长期、确定

性的增长逻辑，以及近期多个提振国防军工行业板块的事件发生等多重因素叠加作

用下出现的。 

 

行业具有长期、确定性的增长逻辑：在国防建设需求的牵引下，在内循环为主的双

循环发展格局下，我们认为军工行业仍能保持高景气度，持续高速发展。中国从武

器装备总数量、武器装备作战性能等方面，与当今世界的军事强国仍然有着显著差

距。中国在国际上的地位显著提升，国防建设及武器装备需与国际地位相匹配，而

从目前数据来看，仍有较大提升空间，这为国内军工行业提供了成长机遇。先进军

用飞机、航天特种武器是当前国防装备采购的重点方向。 

歼 20 战机在又一英雄部队列装：6 月 18 日，空军新闻发言人发布，中央军委授予

“强军先锋飞行大队”荣誉称号的空军航空兵某旅飞行一大队，在新时代练兵备战

中飞上了歼-20 战机。空军此前曾在 2019 年 10 月发布消息，歼-20 列阵“王海大

队”所在部队。空军军事专家分析，歼-20 战机不断列阵空军英雄部队，传递出三

个信号：第一，英雄部队一定要发挥尖刀作用；第二，要用最好的飞机来武装人民

空军的英雄部队；第三，人民空军新时代的发展，需要涌现更多的英雄部队，先进

飞机今后将大量地装备我们空军更多部队。新型战机的不断列装，预示着整个先进

战机产业链有望保持高景气度。 

中国人首次进入自己的空间站：6 月 17 日，搭载神舟十二号载人飞船的长征二号 F

遥十二运载火箭成功发射，随后载人飞船与火箭成功分离，进入预定轨道。在载人

飞船与天和核心舱成功实现自主快速交会对接后，3 名航天员先后进入天和核心舱，

这是中国人首次进入自己的空间站。神州十二号载人飞船一系列任务的成功进行，

标志着我国航天事业的发展又一次实现了新的突破，技术水平达到新的高度。 

投资建议：我们认为在国防建设需求的持续牵引下，军工行业仍能保持高景气度，

持续高速发展，维持国防军工行业“增持”评级。建议重点关注航空、航天、信息

化、新材料等赛道中的核心标的： 

（1）航空：推荐中航沈飞、航发动力，关注爱乐达、航亚科技； 

（2）航天：推荐航天电器，关注菲利华、宏大爆破； 

（3）信息化：推荐中航光电、宏达电子、航天发展，关注振华科技、鸿远电子； 

（4）新材料：推荐中航高科、光威复材、中简科技； 

（5）军工检测：推荐广电计量。 

 

要点 
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国防军工 

 

风险提示：研发速度不及预期的风险；市场竞争导致营收及利润下降的风险；政

策调整风险；主要原材料价格波动风险。 

 

表 1：重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600760.SH 中航沈飞* 84.90 1.06 1.15 1.42 80 74 60 增持 

600893.SH 航发动力* 56.32 0.43 0.53 0.63 131 106 90 增持 

300696.SZ 爱乐达 45.97 0.59 0.96 1.39 78 48 33 - 

688510.SH 航亚科技 27.52 0.23 0.34 0.45 119 81 61 - 

002025.SZ 航天电器* 51.89 1.01 1.34 1.71 51 39 30 买入 

300395.SZ 菲利华 46.95 0.70 0.98 1.32 67 48 36 - 

002683.SZ 宏大爆破 29.32 0.54 0.80 1.17 54 37 25 - 

002179.SZ 中航光电* 77.42 1.31 1.82 2.24 59 43 35 买入 

300726.SZ 宏达电子* 75.00 1.21 1.66 2.23 62 45 34 买入 

000547.SZ 航天发展* 19.21 0.50 0.70 0.87 38 28 22 买入 

000733.SZ 振华科技 61.00 1.18 1.97 2.63 52 31 23 - 

603267.SH 鸿远电子 120.30 2.09 3.28 4.57 58 37 26 - 

600862.SH 中航高科* 30.21 0.31 0.46 0.61 98 66 49 买入 

300699.SZ 光威复材* 74.44 1.24 1.59 2.02 60 47 37 买入 

300777.SZ 中简科技* 48.90 0.58 0.85 1.26 84 58 39 增持 

002967.SZ 广电计量* 44.20 0.44 0.61 0.87 99 73 51 增持 

资料来源：标注*的标的数据为光大证券研究所预测，其他标的数据为 Wind 一致预测，股价时间为 2021-06-21  

 

 

图 1：中国各类军机在数量上相比军事强国还存在明显差距（单

位：架） 

 图 2：中国先进的四代战机数量及占比仍较为有限（单位：架） 
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资料来源：WAF2021，统计时间为 2020 年末，光大证券研究所 

 
资料来源：WAF2021，统计时间为 2020 年末，光大证券研究所 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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