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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至2021年12月10日，申万国防军工行业本周下跌3.11%，跑

输沪深300指数6.26个百分点，在申万28个行业中排名第28名；申万国防

军工行业本月下跌3.26%，跑输沪深300指数7.88个百分点，在申万28个

行业中排名第28名；申万国防军工板块年初至今上涨8.64%，跑赢沪深

300指数11.64个百分点，在申万28个行业中排名第11名。 

◼ 截至2021年12月10日，申万国防军工行业的4个子板块除船舶制造表现

较好外，其余三个板块表现较差。从最近一周表现来看，船舶制造板块

涨幅最大，为0.86%。其他板块表现如下，航天装备板块下跌1.99%，航

空装备板块下跌5.00%，地面兵装板块下跌1.40%。 

◼ 国防军工行业周观点：12月8日至10日，中央经济工作会议提出要在2022

年完成国企改革三年行动任务，2022年是三年任务的最后一年，国企改

革预计将加速进行，看好国企混改企业在2022年的变化。长期看，地缘

政治事件日趋复杂化，全球军事演练次数日渐频繁，提升自身军事实力

才能更好地应对愈发复杂的世界变局；新型变种病毒带来全球不确定性

因素增加，军工板块作为逆周期重点标的，受全球经济事件影响较少，

行业整体向好确定性高。看好行业“十四五”期间装备更新换代需求下

的高景气，同时，还有国产替代加速下资金回流预期，看好航空产业链；

另一方面，看好物联网下北斗产业链发展，以及新一轮数字货币改革潮

下特种芯片的发展。标的建议关注：航发动力（600893）、中航沈飞

（600760）、紫光国微（002049）、抚顺特钢（600399）、西部超导（688122）、

中航机电（002013）、中航重机（600765）等。 

◼ 风险提示：主机厂新增订单数量不及预期；企业改革不及预期；疫情恶

化超预期。 
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一、行情回顾 

国防军工板块涨跌幅情况 

截至 2021 年 12 月 10 日，申万国防军工行业本周下跌 3.11%，跑输沪深 300 指数 6.26

个百分点，在申万 28 个行业中排名第 28 名；申万国防军工行业本月下跌 3.26%，跑输

沪深 300 指数 7.88 个百分点，在申万 28 个行业中排名第 28 名；申万国防军工板块年初

至今上涨 8.64%，跑赢沪深 300 指数 11.64 个百分点，在申万 28 个行业中排名第 11 名。 

图 1：申万国防军工行业年初至今行情走势（截至 2021 年 12 月 10 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

表 1： 申万 28 个行业涨跌幅情况（单位：%）（截至 2021 年 12 月 10 日） 

序号 代码 名称 一周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅 

1 801020.SL 采掘(申万) -1.90 4.50 38.07 

2 801040.SL 钢铁(申万) 0.15 1.82 34.39 

3 801050.SL 有色金属(申万) -0.38 -0.41 49.17 

4 801030.SL 化工(申万) 0.42 0.58 37.91 

5 801170.SL 交通运输(申万) 2.36 4.68 1.21 

6 801210.SL 休闲服务(申万) 9.47 9.29 -13.91 

7 801760.SL 传媒(申万) 4.74 4.33 -9.28 

8 801080.SL 电子(申万) 0.81 1.90 16.91 

9 801790.SL 非银金融(申万) 3.71 6.00 -17.11 

10 801720.SL 建筑装饰(申万) -0.66 4.33 12.63 

11 801780.SL 银行(申万) 2.42 4.31 -0.75 
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截至 2021 年 12 月 10 日，申万国防军工行业的 4 个子板块除船舶制造表现较好外，其

余三个板块表现较差。从最近一周表现来看，船舶制造板块涨幅最大，为 0.86%。其他

板块表现如下，航天装备板块下跌 1.99%，航空装备板块下跌 5.00%，地面兵装板块下

跌 1.40%。 

从月初至今表现来看，船舶制造板块涨幅最大，为 1.42%。其他板块表现如下，航天装

备板块下跌 4.71%，航空装备板块下跌 4.26%，地面兵装板块下跌 1.79%。 

从年初至今表现来看，船舶制造板块涨幅最大，为 13.23%。其他板块表现如下，航天装

备板块上涨 8.97%，航空装备板块上涨 9.66%，地面兵装板块上涨 2.10%。 

在本周涨幅前十的个股里，中国海防，星网宇达和中国动力三家公司涨幅在申万国防军

工板块中排名前三，涨幅分别达 10.33%、8.59%和 6.06%。在本月初至今表现上看，中国

海防，霍莱沃和中国动力三家公司涨幅在申万国防军工板块中排名前三，涨幅分别达

27.33%、12.38%和 8.61%。从年初至今表现上看，中兵红箭，景嘉微和中航重机排前三，

涨幅分别达 175.45%、144.41%和 87.69%。 

12 801140.SL 轻工制造(申万) 2.53 3.39 6.00 

13 801160.SL 公用事业(申万) 0.01 2.72 23.88 

14 801200.SL 商业贸易(申万) 0.87 2.43 -3.39 

15 801740.SL 国防军工(申万) -3.11 -3.26 8.64 

16 801150.SL 医药生物(申万) 1.08 -0.80 -6.93 

17 801770.SL 通信(申万) -0.41 -1.11 0.11 

18 801710.SL 建筑材料(申万) 3.74 7.79 -0.20 

19 801130.SL 纺织服装(申万) 0.88 0.22 1.98 

20 801880.SL 汽车(申万) -0.80 -0.05 23.04 

21 801120.SL 食品饮料(申万) 5.47 8.72 -1.71 

22 801750.SL 计算机(申万) 0.03 -0.61 -0.86 

23 801110.SL 家用电器(申万) 5.06 5.96 -20.09 

24 801890.SL 机械设备(申万) -0.18 0.18 14.53 

25 801010.SL 农林牧渔(申万) 0.35 2.41 -9.12 

26 801730.SL 电气设备(申万) -1.59 -3.22 56.54 

27 801180.SL 房地产(申万) 2.29 5.47 -12.90 

28 801230.SL 综合(申万) 0.95 0.17 8.60 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               

表 2： 申万国防军工行业各子板块涨跌幅情况（单位：%）（截至 2021 年 12 月 10 日） 

序号 代码 名称 一周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅 

1 801741.SL 航天装备 -1.99 -4.71 8.97 

2 801742.SL 航空装备 -5.00 -4.26 9.66 

3 801743.SL 地面兵装 -1.40 -1.79 2.10 

4 801744.SL 船舶制造 0.86 1.42 13.23 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               
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在本周跌幅前十的个股里，航亚科技、钢研高纳、国光电气表现较弱，跌幅分别达 11.18%、

11.03%和 10.97%。在本月初至今表现上看，钢研高纳、天奥电子、纵横股份表现较弱，

跌幅分别达 13.90%、13.74%和 13.22%。从年初至今表现上看，国瑞科技、恒宇信通和天

微电子跌幅较大，跌幅分别达 47.51%、46.31%和 43.67%。 

二、板块估值情况 

国防军工板块估值情况 

表 3： 申万国防军工行业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2021 年 12 月 10 日） 

本周涨幅前十 本月涨幅前十 本年涨幅前十 

代码 名称 本周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅 

600764.SH 中国海防 10.33 600764.SH 中国海防 27.33 000519.SZ 中兵红箭 175.45 

002829.SZ 星网宇达 8.59 688682.SH 霍莱沃 12.38 300474.SZ 景嘉微 144.41 

600482.SH 中国动力 6.06 600482.SH 中国动力 8.61 600765.SH 中航重机 87.69 

688682.SH 霍莱沃 6.00 002190.SZ 成飞集成 7.39 605123.SH 派克新材 76.16 

000697.SZ 炼石航空 4.94 002829.SZ 星网宇达 7.27 300065.SZ 海兰信 71.89 

003009.SZ 中天火箭 4.53 002389.SZ 航天彩虹 6.50 688239.SH 航宇科技 69.63 

300581.SZ 晨曦航空 3.25 002933.SZ 新兴装备 5.37 688682.SH 霍莱沃 57.34 

688239.SH 航宇科技 3.08 002023.SZ 海特高新 5.21 002297.SZ 博云新材 57.11 

600685.SH 中船防务 2.84 000576.SZ 甘化科工 4.83 002013.SZ 中航机电 47.93 

002413.SZ 雷科防务 2.77 600967.SH 内蒙一机 4.50 002664.SZ 长鹰信质 43.76 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               

表 4： 申万国防军工行业跌幅前十的公司（单位：%）（截至 2021 年 12 月 10 日） 

本周跌幅前十 本月跌幅前十 本年跌幅前十 

代码 名称 本周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅 

688510.SH 航亚科技 -11.18 300034.SZ 钢研高纳 -13.90 300600.SZ 国瑞科技 -47.51 

300034.SZ 钢研高纳 -11.03 002935.SZ 天奥电子 -13.74 300965.SZ 恒宇信通 -46.31 

688776.SH 国光电气 -10.97 688070.SH 纵横股份 -13.22 688511.SH 天微电子 -43.67 

688070.SH 纵横股份 -10.85 688776.SH 国光电气 -12.88 000547.SZ 航天发展 -42.40 

000768.SZ 中航西飞 -8.96 002664.SZ 长鹰信质 -12.87 002977.SZ 天箭科技 -40.05 

688311.SH 盟升电子 -8.73 300922.SZ 天秦装备 -11.86 688070.SH 纵横股份 -39.99 

600038.SH 中直股份 -8.01 601890.SH 亚星锚链 -11.18 688311.SH 盟升电子 -39.77 

688081.SH 兴图新科 -7.89 300065.SZ 海兰信 -10.86 688011.SH 新光光电 -37.34 

002179.SZ 中航光电 -7.69 300696.SZ 爱乐达 -10.23 300875.SZ 捷强装备 -31.89 

300810.SZ 中科海讯 -7.69 688511.SH 天微电子 -10.04 600316.SH 洪都航空 -29.96 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               

表 5： 申万国防军工板块及其子板块估值情况（截至 2021 年 12 月 10 日） 
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图 2：申万国防军工板块近一年市盈率水平（截至 2021 年 12 月

10 日） 

图 3：申万航天装备板块近一年市盈率水平（截至 2021 年 12 月

10 日） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

图 4：申万航空装备板块近一年市盈率水平（截至 2021 年 12 月

10 日） 

图 5：申万地面兵装板块近一年市盈率水平（截至 2021 年 12 月

10 日） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

图 6：申万船舶制造板块近一年市盈率水平（截至 2021 年 12 月

10 日） 

代码 板块名称 
截至日估

值（倍） 

近一年平

均值

（倍） 

近一年

最大值

（倍） 

近一年

最小值

（倍） 

当前估值距近一

年平均值差距 

当前估值距近一

年最大值差距 

当前估值距近一

年最小值差距 

801740.SL 国防军工(申万) 95.52  86.38  111.71  71.22  10.58% -14.49% 34.13% 

801741.SL 航天装备 73.06  77.82  141.03  61.56  -6.12% -48.20% 18.67% 

801742.SL 航空装备 109.78  116.31  177.17  89.09  -5.61% -38.03% 23.23% 

801743.SL 地面兵装 48.54  38.97  49.08  32.04  24.55% -1.09% 51.48% 

801744.SL 船舶制造 260.41  161.41  266.01  58.62  61.33% -2.11% 344.20% 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               
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资料来源：iFind，东莞证券研究所 

三、产业新闻 

1. 环球网报道 12 月 6 日中午 12 时 12 分，由星河动力航天公司研发的谷神星一号（遥

二）运载火箭在酒泉卫星发射中心成功发射升空，顺利将五颗商业卫星精确送入

500km 太阳同步轨道。此次发射任务，也是星河动力航天继 2020 年 11 月 7 日圆满

完成谷神星一号（遥一）发射任务后的第二次发射，任务的圆满成功也实现了国内

民营火箭首次连续发射成功和首次一箭多星商业发射的新突破。 

2. 12 月 6 日科技日报，在±1100 千伏昌吉换流站 750 千伏交流场，国网新疆电力有

限公司正在进行无人机自主高精度巡航，即使无人机偏航指甲盖大小的微小距离，

也能够根据预设航道自行矫正，传输图像质量能达到 4K 电影级，并且低延时、无卡

顿。 

3. 环球网 12 月 7 日报，俄媒报道称，就在美国向黑海部署驱逐舰之际，俄罗斯海军

的 20 多架战机在黑海开展演练，发射了火箭弹和导弹。俄罗斯“塔斯社”12 月 6

日报道称，俄罗斯黑海舰队表示，黑海舰队海军航空兵的飞行员在冬季训练开始之

际进行了首次飞行，演练了对假想敌舰船的跟踪以及使用导弹打击海上目标。 

4. 参考消息网 12 月 9 日报道 据《日本经济新闻》12 月 8 日报道，关于从 2022 年度

开始，把驻日美军经费的日方负担部分（“体贴预算”）增加至每年 2100 亿日元

（约合 18.5 亿美元——本网注）至 2200 亿日元的方案，日本政府已就此征询美方

的意见。这一金额比现行水平增加 100 亿至 200 亿日元，将新设联合训练费用项目。

此举目的是在把经费用于提高“遏制力”上实现质的转变。日本政府将与美方进行

最后谈判，争取在年内达成协议。根据日美之间的特别协定，将确定从 2022 年度开

始之后 5 年左右的负担金额。 

5. 12 月 10 日环球网报，中国同尼加拉瓜正式复交。台湾“友邦”至此仅剩 14 个，而

其中的洪都拉斯也再次成为舆论关注点。据路透社 11 日报道，美国政府一名官员

当地时间 10 日透露，美国不确定洪都拉斯是否会效仿尼加拉瓜与中国大陆建交，

但他宣称，华盛顿已准备向洪都拉斯即将上任的卡斯特罗政府增加经济援助。 
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6. 环球网军事报道，据俄罗斯卫星通讯社 10 日报道，美国防部发布消息称，美国在

10 月份向乌克兰交付了 30 套“标枪”单兵反坦克导弹发射装置和配套的 180 枚导

弹。此前一天，美国防部新闻发言人约翰·柯比称，美国希望乌克兰军方“负责任”

地使用美国武器。 

四、公司公告 

1. 12 月 6 日，广联航空公告，就航空工业产业基金、国家产业基金、惠华启联及孙伟

拟对西安广联出资的部分，公司作为西安广联的原股东将放弃优先认购权。本次增

资完成后，西安广联注册资本将由原 15,000.00 万元增加至 40,000.00 万元，公司持

有西安广联 60.0000%股权，航空工业产业基金持有西安广联 18.7500%股权，国家

产业基金持有西安广联 18.4375%股权，惠华启联持有西安广联 0.3125%股权，孙伟

持有西安广联 2.5000%股权；西安广联为公司控股子公司，将继续纳入公司的合并

报表范围。 

2. 12 月 7 日，航发控制公告，中国航发南方计划在本公告披露之日起的六个月内，以

大宗交易方式向中国航发资产管理有限公司（以下简称航发资产）转让 500 万股公

司股份（占公司总股本的 0.38%）。 

3. 12 月 7 日，光启技术公告，公司控股股东西藏映邦实业发展有限公司（以下简称

“西藏映邦”）及其一致行动人深圳光启空间技术有限公司（以下简称“光启空间”）

拟通过集中竞价、大宗交易方式减持光启技术股份有限公司（以下简称“光启技术”、

“公司”）非公开发行的股份。其中，拟通过集中竞价交易方式减持期间为本公告

披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内，减持股份数量不超过公司股份总数的 1%；

拟通过大宗交易方式减持期间为本公告披露之日的 3 个月内，减持股份数量不超过

公司股份总数的 2%。 

4. 12 月 7 日，三角防务公告，投资 1.56 亿建设航空零部件特种工艺能力建设项目。

为满足零件制造辅助配套要求，补充特种工艺处理能力短板，公司拟建设配套用材

料表面处理特种工艺生产线，建设主要内容为航空零件热处理及表面处理车间，打

通“锻件生产—机械加工—特种工艺处理”全流程生产能力，实现零件交付状态能

力，向客户提供关键、重要、高附加值产品，提升企业的核心竞争能力。根据产品

市场分析，结合企业实际情况，确定本项目建成新增钛合金整体框、分框、长梁、

短梁、起落架、旋翼等特种工艺零件年产量 2,380.00 件/年；新增铝合金机头窗框、

机身结构件等特种工艺零件年产量 450.00 件/年；并形成一定航空零件化铣处理能

力。 

5. 12 月 10 日，捷强装备公告，公司于 2021 年 12 月 10 日收到姚骅先生出具的《关于

计划减持捷强装备股份的告知函》，姚骅先生拟继续减持其持有的公司股份，持有

公司 1,662,500 股（占本公司总股本比例 2.1648%）的股东姚骅先生计划在本公告披

露之日起 15 个交易日后的 3 个月内以集中竞价方式减持本公司股份 126,600 股，

在本公告披露之日起 3 个交易日后的 3 个月内以大宗交易方式减持本公司股份
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1,535,900 股，合计减持股份 1,662,500 股（占公司总股本比例 2.1648%）。 

6. 12 月 11 日，航天电子公告，在公司现金流状况良好可以满足公司正常经营和长期

发展的前提下，公司最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年

均可分配利润的百分之三十。根据公司长远和可持续发展的实际情况，以及年度的

盈利情况、现金流状况，在保证现金分红比例和公司股本规模及股权结构合理的前

提下，可以考虑进行股票股利分红。 

7. 12 月 11 日，紫光国微公告，清华大学拟通过无偿划转方式将清华大学持有的清华

控股有限公司（以下简称“清华控股”）100%的股权划转给四川省能源投资集团有

限责任公司（以下简称“四川能投”）。清华大学本次划转需获得中华人民共和国

教育部批复，四川能投本次受让需获得四川省政府国有资产监督管理委员会（以下

简称“四川省国资委”）相关审批批复。 

8. 12 月 11 日，睿创微纳公告，2021 年 12 月 10 日，减持计划时间区间届满。截至本

公告日，石筠女士通过集中竞价方式，累计减持 52,000 股，占公司股份总数的比例

为 0.01%。本次减持计划时间区间届满，减持计划已实施完毕。 

9. 12 月 11 日，鸿远电子公告，截至 2021 年 12 月 9 日，公司本次回购股份期限已届

满，已实际回购公司股份 335,066 股，占公司总股本的比例为 0.14%，回购最高价

格人民币 115.00 元/股，最低价格人民币 112.82 元/股，回购均价人民币 114.17 元/

股，使用资金总额人民币 3,825.50 万元（不含交易佣金等交易费用）。 

五、本周观点 

国防军工板块本周观点 

12 月 8 日至 10 日，中央经济工作会议提出要在 2022 年完成国企改革三年行动任务，

2022 年是三年任务的最后一年，国企改革预计将加速进行，看好国企混改企业在 2022

年的变化。长期看，地缘政治事件日趋复杂化，全球军事演练次数日渐频繁，提升自身

军事实力才能更好地应对愈发复杂的世界变局；新型变种病毒带来全球不确定性因素增

加，军工板块作为逆周期重点标的，受全球经济事件影响较少，行业整体向好确定性高。

看好行业“十四五”期间装备更新换代需求下的高景气，同时，还有国产替代加速下资

金回流预期，看好航空产业链；另一方面，看好物联网下北斗产业链发展，以及新一轮

数字货币改革潮下特种芯片的发展。 

总装：航发动力（600893）、中航沈飞（600760）等； 

特种芯片：紫光国微（002049）等； 

上游材料：抚顺特钢（600399）、西部超导（688122）等； 

军工配套：中航机电（002013）、中航重机（600765）等。 
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六、风险提示 

主机厂新增订单数量不及预期；企业改革不及预期；疫情恶化超预期。 
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