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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至2021年12月17日，申万国防军工行业本周下跌0.58%，

跑赢沪深300指数1.40个百分点，在申万31个行业中排名第16名；申万国

防军工行业本月下跌3.82%，跑输沪深300指数6.36个百分点，在申万31

个行业中排名第29名；申万国防军工板块年初至今上涨8.01 %，跑赢沪

深300指数12.93个百分点，在申万31个行业中排名第14名。 

◼ 截至2021年12月17日，申万国防军工行业的5个子板块表现各异。从最

近一周表现来看，航海装备板块涨幅最大，为1.84 %。其他板块表现如

下，航天装备板块下跌2.55%，航空装备板块下跌0.58%，地面兵装板块

下跌3.60%，军工电子板块上涨0.33%。 

◼ 国防军工行业周观点：近期，军工板块在中国证监会就修改《内地与香

港股票市场交易互联互通机制若干规定》公开征求意见、股东减持、美

国实体清单等事件影响下，出现了较大回调，预计回调幅度远不及9-10

月；原因一：军工板块外资参与度较少，远不及其他板块；原因二：从

近期公布的减持公告显示，大部分军工企业减持进度已过半，部分龙头

企业减持已结束；原因三：早在6月3日，美国就已对中国涉军企业进行

过限制，资金对这方面的影响早就反映过，扩大实体清单名单可能会加

速军工企业的国产替代进程，后面可能更多是短期情绪上影响。 

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板块，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 17 日，申万国防军工行业本周下跌 0.58%，跑赢沪深 300 指数 1.40

个百分点，在申万 31 个行业中排名第 16 名；申万国防军工行业本月下跌 3.82%，跑输

沪深 300 指数 6.36 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 29 名；申万国防军工板块年初

至今上涨 8.01 %，跑赢沪深 300 指数 12.93 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 14 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 17 日） 

 
资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

表 1： 申万 31 个行业涨跌幅情况（单位：%）（截至 2021 年 12 月 17 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 801010.SL 农林牧渔 -1.87 0.49 -10.83 

2 801030.SL 基础化工 -0.65 -0.07 37.02 

3 801040.SL 钢铁 1.44 3.29 36.33 

4 801050.SL 有色金属 -3.81 -4.20 43.49 

5 801080.SL 电子 -2.18 -0.33 14.35 

6 801110.SL 家用电器 -3.98 1.74 -23.27 

7 801120.SL 食品饮料 -3.35 5.08 -5.00 

8 801130.SL 纺织服饰 -0.66 -0.44 1.30 

9 801140.SL 轻工制造 0.49 3.89 6.52 

10 801150.SL 医药生物 -2.34 -3.13 -9.11 

11 801160.SL 公用事业 6.54 9.44 31.98 
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截至 2021 年 12 月 17 日，申万国防军工行业的 5 个子板块表现各异。从最近一周表现

来看，航海装备板块涨幅最大，为 1.84 %。其他板块表现如下，航天装备板块下跌 2.55%，

航空装备板块下跌 0.58%，地面兵装板块下跌 3.60%，军工电子板块上涨 0.33%。 

从月初至今表现来看，航海装备板块涨幅最大，为 3.29%。其他板块表现如下，航天装

备板块下跌 7.13%，航空装备板块下跌 4.81%，地面兵装板块下跌 5.33%，军工电子板块

下跌 4.39%。 

从年初至今表现来看，航海装备板块涨幅最大，为 15.32%。其他板块表现如下，航天装

备板块上涨 6.19%，航空装备板块上涨 9.02%，地面兵装板块下跌 1.58%，军工电子板块

上涨 10.09%。 

在本周涨幅前十的个股里，华力创通，兴图新科和航发科技三家公司涨幅在申万国防军

12 801170.SL 交通运输 -0.88 3.76 0.32 

13 801180.SL 房地产 -0.71 4.72 -13.52 

14 801200.SL 商贸零售 -2.69 -0.33 -5.99 

15 801210.SL 社会服务 -0.58 8.66 -14.41 

16 801230.SL 综合 2.54 2.71 11.36 

17 801710.SL 建筑材料 0.91 8.77 0.71 

18 801720.SL 建筑装饰 4.17 8.68 17.32 

19 801730.SL 电力设备 -1.38 -4.55 54.39 

20 801740.SL 国防军工 -0.58 -3.83 8.01 

21 801750.SL 计算机 1.21 0.60 0.34 

22 801760.SL 传媒 6.30 10.89 -3.56 

23 801770.SL 通信 2.33 1.19 2.44 

24 801780.SL 银行 -2.22 2.00 -2.95 

25 801790.SL 非银金融 -0.05 5.94 -17.16 

26 801880.SL 汽车 -3.60 -3.65 18.61 

27 801890.SL 机械设备 0.44 0.62 15.03 

28 801950.SL 煤炭 3.16 11.94 45.13 

29 801960.SL 石油石化 -0.23 5.93 21.58 

30 801970.SL 环保 3.88 3.61 21.69 

31 801980.SL 美容护理 -4.15 0.16 2.37 
 

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 17 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 -2.55 -7.13 6.19 

2 801742.SL 航空装备 -0.58 -4.81 9.02 

3 801743.SL 地面兵装 -3.60 -5.33 -1.58 

4 801744.SL 航海装备 1.84 3.29 15.32 

5 801745.SL 军工电子 0.33 -4.39 10.09 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               
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工板块中排名前三，涨幅分别达 30.17%、20.50%和 18.23%。在本月初至今表现上看，华

力创通，中国海防和霍莱沃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

24.28%、18.01%和 17.94%。从年初至今表现上看，中兵红箭，景嘉微和海兰信排前三，

涨幅分别达 152.40%、122.13%和 97.53%。 

在本周跌幅前十的个股里，富吉瑞、奥普光电、盛路通信表现较弱，跌幅分别达 15.01%、

13.52%和 13.29%。在本月初至今表现上看，富吉瑞、天秦装备、景嘉微表现较弱，跌幅

分别达 24.56%、17.56%和 16.80%。从年初至今表现上看，天微电子、国瑞科技和恒宇信

通跌幅较大，跌幅分别达 46.00%、45.81%和 45.43%。 

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 17 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 

300045.SZ 华力创通 30.17 300045.SZ 华力创通 24.28 000519.SZ 中兵红箭 152.40 

688081.SH 兴图新科 20.50 600764.SH 中国海防 18.01 300474.SZ 景嘉微 122.13 

600391.SH 航发科技 18.23 688682.SH 霍莱沃 17.94 300065.SZ 海兰信 97.53 

300065.SZ 海兰信 14.92 600685.SH 中船防务 17.35 600765.SH 中航重机 94.47 

601890.SH 亚星锚链 13.90 002383.SZ 合众思壮 12.86 000733.SZ 振华科技 90.80 

600685.SH 中船防务 13.43 600391.SH 航发科技 11.47 688239.SH 航宇科技 75.56 

000547.SZ 航天发展 9.86 688081.SH 兴图新科 11.03 605123.SH 派克新材 72.97 

300177.SZ 中海达 8.51 600482.SH 中国动力 8.56 688682.SH 霍莱沃 65.13 

300447.SZ 全信股份 8.29 002933.SZ 新兴装备 8.46 300447.SZ 全信股份 54.50 

600184.SH 光电股份 6.99 600967.SH 内蒙一机 8.04 601890.SH 亚星锚链 48.45 
 

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 17 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 

688272.SH 富吉瑞 -15.01 688272.SH 富吉瑞 -24.56 688511.SH 天微电子 -46.00 

002338.SZ 奥普光电 -13.52 300922.SZ 天秦装备 -17.56 300600.SZ 国瑞科技 -45.81 

002446.SZ 盛路通信 -13.29 300474.SZ 景嘉微 -16.80 300965.SZ 恒宇信通 -45.43 

688510.SH 航亚科技 -11.86 002297.SZ 博云新材 -16.67 688311.SH 盟升电子 -41.12 

002297.SZ 博云新材 -9.55 688510.SH 航亚科技 -16.63 688070.SH 纵横股份 -40.87 

300474.SZ 景嘉微 -9.12 000519.SZ 中兵红箭 -16.37 002977.SZ 天箭科技 -39.60 

000576.SZ 甘化科工 -8.49 002446.SZ 盛路通信 -15.90 000547.SZ 航天发展 -36.72 

000519.SZ 中兵红箭 -8.37 301050.SZ 雷电微力 -14.56 688011.SH 新光光电 -33.78 

688788.SH 科思科技 -8.05 688151.SH 华强科技 -14.54 688002.SH 睿创微纳 -32.84 

600764.SH 中国海防 -7.32 688070.SH 纵横股份 -14.49 600316.SH 洪都航空 -31.64 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               
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二、板块估值情况 

国防军工板块估值情况 

 

图 2：申万国防军工板块近一年市盈率水平（截至 2021 年 12 月

17 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

17 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

17 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

17 日） 

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 17 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 94.08  86.21  111.71  71.22  9.13% -15.78% 32.11% 

801741.SL 航天装备 80.79  76.68  141.03  61.56  5.37% -42.71% 31.24% 

801742.SL 航空装备 121.40  115.64  177.17  89.09  4.98% -31.48% 36.26% 

801743.SL 地面兵装 61.47  39.33  62.67  32.04  56.29% -1.92% 91.82% 

801744.SL 航海装备 173.11  163.25  266.01  58.62  6.04% -34.92% 195.28% 
 

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 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

图 6：申万航海装备板块近一年市盈率水平（截至 2021 年 12 月

17 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

三、产业新闻 

1. 海外网 12 月 19 日电，白俄罗斯国防部 12 月 18 日表示，俄罗斯派出图-22M3（Tu-

22M3 ）远程轰炸机到当地，与白方联合巡逻该国西部空中边界。俄罗斯指出，此

举是加强双方的国防关系。 

2. 环球网报，12 月 17 报是中国首艘国产航母山东舰入列两周年纪念日。这边的辽宁

舰也没闲着，携万吨大驱南昌舰再次出海，经宫古海峡驶向太平洋，期间起降歼-15

战斗机。 

3. 环球时报 12 月 17 日报，美国要求阿联酋“在美国的 F-35 战机和中国的华为技术之

间二选一”的蛮横态度碰了钉子。据美国有线电视新闻网（CNN）等多家媒体 14 日

报道，阿联酋政府官员已经通知美方，它将暂停购买 F-35 战机的磋商，因为对该交

易的“技术要求、独立操作限制和成本/收益”进行分析后，阿联酋需要做出重新评

估。《华尔街日报》称，美国官员表示，阿联酋威胁退出该交易，将是这两个因中

国在海湾地区的角色而日益产生分歧的长期盟友关系的一次重大动摇。“阿联酋对
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美国的苛刻条件感到束缚和厌倦，它不想失去来自中国的 5G 通信技术和投资”，

阿拉伯语媒体“广场新闻网”15 日发文称。 

4. 环球时报 “北约秘书长支持乌克兰，拒绝俄罗斯的要求”，据法新社 16 日报道，

北约秘书长斯托尔滕贝格当天表示，乌克兰是否加入北约，将由该组织的 30 个成

员国以及基辅决定，而不是俄罗斯。就在此前一天，俄罗斯副外长里亚布科夫向美

国助理国务卿唐弗里德递交一份安全保障倡议。俄媒透露，倡议的内容之一就是要

求北约不接收乌克兰为成员国。 

5. 东方网·演兵场 12 月 15 日报道：改进型歼-15 首次曝光！昨日，航空工业沈飞官

方微信号发布文章《年终攻坚|感谢你勇毅前行！》，聚焦了正在奋力冲刺全年任务

的沈飞人们。其中，一张歼-15 的照片吸引了演兵场的注意，通过仔细观察不难发现

这架歼-15 属于改进型号，在翼尖挂架、机头 IRST、雷达罩和前缘机翼等多处进行

了升级。 

6. 环球网报道，在今年 10 月首次部署到日本的美军 9 万吨级“米格尔·基思”号远征

移动基地舰，最近遇到了大麻烦，处于几乎停止使用的闲置状态。据美国《军队时

报》16 日报道，按照美国第七舰队的说法，全新的“米格尔·基思”号的重要舰船

系统，被日本附近海底火山大规模喷发出的浮石碎屑堵塞，上个月几乎成了“赛场

上的局外人”。 

四、公司公告 

1. 12 月 18 日，中航电测公告，公司股东中国航空工业集团有限公司（以下简称“航

空工业”）计划以集中竞价交易、大宗交易、认购 ETF 份额等合法方式减持不超过

1,746 万股公司股份，不超过公司股份总数的 2.96%，剔除公司回购专用账户中的股

份数量 4,691,000 股后，不超过公司股份总数的 2.98%。公司于 2021 年 12 月 17 日

收到航空工业通知，截至 2021 年 12 月 17 日，航空工业合计减持比例已超过公司

总股本的 1%。 

2. 12 月 18 日，航亚科技公告，因自身经营需要，公司股东伊犁苏新、道丰投资拟通

过集中竞价或大宗交易的方式分别减持其所持有的公司股份 15,456,587 股、46,370

股，合计减持数量不超过 15,502,957 股，即不超过公司总股本的 6.00%。其中，公

司董事贾红刚先生通过道丰投资间接持有公司股份不独立进行减持。通过集中竞价

交易方式减持的，在任意连续 90 个自然日内减持的股份总数不超过公司股份总数

的 1%，减持期间为自本公告披露之日起 15 个交易日后的六个月内；通过大宗交易

方式减持的，在任意连续 90 个自然日内减持的股份总数不超过公司股份总数的 2%，

减持期间为自本公告披露之日起 3 个交易日后的六个月内。 

3. 12 月 17 日，景嘉微公告，长沙景嘉微电子股份有限公司（以下简称“景嘉微”、

“公司”）关注到美国商务部官方网站于当地时间 2021 年 12 月 16 日公布将景嘉

微等部分中国企业列入“实体清单”，进行出口管制。公司曾于 2021 年 6 月 4 日

被美国列入 Non-SDN Chinese Military-Industrial Complex Companies List (NS-CMIC List)，
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此项清单禁止美国人从事购买或出售任何涉及到被制裁公司的公开交易证券，或任

何衍生于此类证券或旨在提供此类证券投资风险的公开交易证券。该清单已于美国

东部时间 2021 年 8 月 2 日凌晨 12 时 01 分起生效。 

公司此次被列入“实体清单”总体影响可控，不会对公司经营产生实质性影响，同

时针对可能发生的风险公司将采取相关应对措施。当前，公司经营及财务情况一切

正常，业务发展态势良好，各项业务稳步推进。 

4. 12 月 17 日，中国船舶公告，2021 年 11 月 1 日至 12 月 15 日（以下按“本期”列

示）中国船舶工业股份有限公司下属子公司收到政府补助资金为 3,029.25 万元，主

要为承担国家指定任务而收到的科研专项补助，均为与收益相关的政府补助。 

5. 12 月 17 日，北方导航公告，北方导航控制技术股份有限公司（以下简称“北方导

航”或“公司”）及控股子公司中兵通信科技股份有限公司（以下简称：“中兵通

信”）、衡阳北方光电信息技术有限公司（以下简称：“衡阳光电”）、中兵航联

科技股份有限公司（以下简称：“中兵航联”）、哈尔滨建成北方专用车有限公司

（以下简称：“北方专用车”）自 2021 年 1 月 21 日至 2021 年 11 月 25 日，累计

获得政府补助款项共计人民币 5,313,691.83 元，占 2020 年末经审计归母净利润的

8.5%。 

6. 12 月 16 日，成飞集成公告，公司于 2021 年 12 月 15 日收到了控股股东航空工业集

团出具的《关于减持成飞集成股票的函》，截至 2021 年 12 月 15 日，航空工业集

团通过大宗交易方式累计减持公司股份 538 万股，占公司总股本的 1.5%。 

7. 12 月 15 日，中海达公告，公司于 2021 年 12 月 15 日收到廖文先生出具的《关于股

份减持计划实施完毕的告知函》，廖文先生以集中竞价交易的方式减持公司股份合

计 7,441,000 股（约占公司总股本比例为 0.9999%），减持比例约达到公司总股本的

1%。 

8. 12 月 15 日，四创电子公告，2021 年 12 月 14 日，四创电子股份有限公司（以下简

称“公司”）收到控股股东中电博微电子科技有限公司（以下简称“中电博微”）

通知，中电博微拟将其持有的公司 4,506,949 股股份（占公司总股本的 2.83%）无偿

划转给中电科投资控股有限公司（以下简称“电科投资”）持有。本次划转完成后，

公司总股本不变，公司实际控制人中国电子科技集团有限公司合计持股数量及比例

不变，其中，中电博微持有公司股份将由 72,700,012 股变更为 68,193,063 股，占公

司总股本比例由 45.67%变更为 42.84%；电科投资持有公司股份将由 2,415,819 股变

更为 6,922,768 股，占公司总股本比例由 1.52%变更为 4.35%。 

9. 12 月 15 日，高德红外公告，武汉高德红外股份有限公司（以下简称“公司”）近

日与客户签订了某型号产品订货合同（以下简称“合同”），合同金额为 145,112.7912

万元人民币。本次签署的合同金额合计为 145,112.7912 万元，占公司 2020 年经审

计营业收入的 43.53%，该合同将对本年度及后续年度经营业绩产生积极影响。本次

签署合同为公司既有型号项目的集中性大额采购，延续了近年来各型号产品订单持

续快速增长的态势，展现出公司红外行业技术实力和显著的竞争优势。公司为该既
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有型号项目某核心部件唯一供应商，根据约定公司已收到大额预付款项，将按期积

极备货生产，以保证型号产品的如期交付。 

10. 12 月 13 日，华测导航公告，2021 年 12 月 13 日，公司收到上裕投资出具《关于股

份减持计划实施进展情况的告知函》，截至目前，上裕投资减持计划时间已过半。 

五、本周观点 

国防军工板块本周观点 

近期，军工板块在中国证监会就修改《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定》

公开征求意见、股东减持、美国实体清单等事件影响下，出现了较大回调，预计回调幅

度远不及 9-10 月；原因一：军工板块外资参与度较少，远不及其他板块；原因二：从近

期公布的减持公告显示，大部分军工企业减持进度已过半，部分龙头企业减持已结束；

原因三：早在 6 月 3 日，美国就已对中国涉军企业进行过限制，资金对这方面的影响早

就反映过，扩大实体清单名单可能会加速军工企业的国产替代进程，后面可能更多是短

期情绪上影响。 

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

块作为逆周期重点板块，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。 

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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