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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 三年行动计划发布，整机“链长制”引领配套产业发展：12 月 20 日，

《上海民用航空产业链建设三年行动计划（2022-2024 年）》正式发布。

根据三年行动计划，未来上海市将发挥整机制造对产业链的引领和带

动，加快大型客机研发生产、推动通航飞机产品创新、支持无人机融

合应用。产业链配套方面，将加快航空发动机研制、加快机载系统集

成、加大关键部件供给、加强先进材料创新、促进数字装备发展。目

标到 2024 年，关键部件、先进材料、高端装备等产业链关键领域取得

突破，本地配套能力达到 20%以上，培育一批专精特新企业成为民用

航空产业链核心供应商。到 2024 年，上海民用航空产业产值规模超

过 600 亿元，产业链关键环节自主供给体系初步建立，培育 10 家以

上科技型企业达到上市条件。 

⚫ 看好航空产业链军民两用市场空间：军机市场列装需求缺口大，我国

航空产业发展长期以军用需求驱动，随着国内商用飞机市场拓展，国

产大飞机及相关配套空间有望打开。作为“现代工业皇冠上的明珠”，

我国军用航空发动机起步较早、商用涡扇发动机研发持续推进，国产

化提速浪潮将至。航空发动机锻造具有高技术和资金壁垒，占发动机

整机价值量高，民营企业在这一领域快速崛起、市场份额不断扩大，

部分企业已经对国际航空发动机巨头实现供货。航宇科技与 GE、普

惠、赛峰、罗罗、霍尼韦尔、MTU 等国际主要航空发动机生产商均签

订了长期协议，锻件已应用于预研、在研、现役的多款国产航空发动

机；派克新材在今年分别与罗罗和 GE 航空签订了 11 年和 5 年的长

协。军民需求持续释放，航空发动机锻造行业预期高增长延续。 

⚫ 把握航空装备投资主线，军工电子自主可控成长性高：1）主机厂合同

负债+预收款项验证，航空产业链增长将持续兑现。业绩传导有效，从

主机厂与发动机系统，到机体系统与零部件，再到上游原材料板块，

全产业链景气度确定性强。主机厂关注中航沈飞、中航西飞、洪都航

空、中直股份、航发动力；机体系统关注中航机电、中航电子、航发

控制、北摩高科；航空零部件关注中航重机、派克新材、爱乐达；金

属材料关注西部超导、宝钛股份、钢研高纳、图南股份。2）导弹武器

装备确定性受益于实战化军事训练，高端装备领域军用电子自主可控

带来高成长性，关注天箭科技、新雷能、中航光电、航天电器、鸿远

电子、振芯科技、富吉瑞等。 

⚫ 风险提示：疫情波动、军费投入力度不及预期；装备研发进展及采购

进度不及预期；批量生产带来价格下降；行业竞争加剧。 
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1 市场表现回顾 

1.1 板块表现：国防军工指数下跌 1.6%  

上周沪深 300 指数下跌 0.7%，上证指数下跌 0.4%，创业板指下跌 2.3%。申万国防

军工指数下跌 1.6%，在全部申万一级行业中排名第 23 位；板块成交 1477 亿元，排名第

14 位。国防军工二级板块中，地面兵装与军工电子跌幅较小，分别下跌 0.3%与 0.4%。 

图 1：国防军工板块下跌 1.6%，位列行业第 23 位 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 2：国防军工板块成交额 1477 亿元，位列行业第 14 位  图 3：国防军工二级板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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1.2 个股行情：军工电子涨幅居前 

本周申万国防军工板块涨幅前十的个股为：中直股份（8.8%）、海兰信（8.2%）、中

航电子（7.2%）、雷科防务（6.5%）、航亚科技（6.4%）、振华科技（5.5%）、江航装备（5.4%）、

七一二（5.4%）、航天电器（4.2%）和北方导航（3.5%）。 

表 1：本周国防军工板块涨幅前十大个股信息 

名称 所属板块 周涨幅 月涨幅 年涨幅 
 Q1-Q3 营

收，亿元  
营收 YoY 

 Q1-Q3 净

利润，亿

元  

净利润 YoY 

中直股份 航空装备Ⅱ 8.8% 7.0% 25.1%      141.9  16.5%        6.2  26.2% 

海兰信 航海装备Ⅱ 8.2% 10.8% 113.7%        5.7  17.8%        0.1  -74.5% 

中航电子 航空装备Ⅱ 7.2% 2.1% 6.4%       69.4  19.3%        5.8  38.6% 

雷科防务 军工电子Ⅱ 6.5% 2.4% 1.3%       10.3  37.0%        1.1  3.7% 

航亚科技 航空装备Ⅱ 6.4% -11.3% -23.7%        2.1  -4.3%        0.1  -71.9% 

振华科技 军工电子Ⅱ 5.5% -2.4% 101.3%       42.5  38.3%        9.6  166.6% 

江航装备 航空装备Ⅱ 5.4% -2.9% 1.8%        7.2  27.4%        2.0  25.3% 

七一二 军工电子Ⅱ 5.4% 11.9% -0.1%       17.6  34.2%        2.5  42.0% 

航天电器 军工电子Ⅱ 4.2% -3.9% 21.2%       36.7  22.3%        3.9  27.9% 

北方导航 地面兵装Ⅱ 3.5% -4.2% 15.4%       23.8  78.6%        0.9  1439.2% 

资料来源：Wind，首创证券 

 

1.3 板块估值：国防军工板块整体市盈率为 66.6 倍 

本周国防军工板块整体市盈率为 66.6 倍、市净率为 4.3 倍。细分板块来看，航海装

备 PE 最高、为 93.7 倍；航天装备与航空装备 PE 分别为 73.2 倍和 74.6 倍；地面兵装和

军工电子板块 PE 分别为 57.5 倍和 53.9 倍。 

图 4：申万国防军工板块市盈率和市净率  图 5：国防军工二级板块市盈率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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2 行业动态 

2.1 国际军情 

美国 2021 财年武器出口总额比上一年大降 21%。英国路透社 12 月 22 日报道称，

美国国务院表示，美国武器制造商在 2021 财年的直接军售数额从 2020 年的 1240 亿美

元下降到 1030 亿美元，降幅为 17%；而通过美国政府安排的军售数额从 2020 年的 508

亿美元下降到 384 亿美元，降幅为 31%。原因是拜登政府取消了特朗普政府时期一些激

进的军售措施。 

美国首次批准出口航母电磁弹射系统，对法国售价高达 13.2 亿美元。美国国防安

全合作局官网 12 月 21 日发布声明称，美国国务院决定批准向法国出售电磁弹射系统

（EMALS）和先进拦阻装置（AAG），它们将被安装到法国海军的下一艘航空母舰上，

预计总金额达 13.21 亿美元，约占法国新航母总投资的 23%。 

俄防长盘点俄 2021 年军力建设：战力提升 12.8%。据塔斯社莫斯科 12 月 21 日报

道，俄罗斯国防部长绍伊古当地时间 21 日在该部部务委员会扩大会议上宣布，俄罗斯

武装力量已完成 2021 年的所有既定任务，战斗力提升了 12.8%；俄三位一体核力量的

现代化水平达到 89.1%，创下历史之最。在“西方-2021”战略演习期间，首次大规模动

用了攻击机器人。 

摩洛哥部署首套中国 FD2000B 防空导弹。据《北非邮报》21 日报道，摩洛哥已经

接收到第一批中国 FD-2000B 远程防空导弹系统，并将之部署在首座专用基地内。摩洛

哥于 2017 年向中国订购了 4 套 FD-2000B 系统，这次部署的是其中第一套，中方在今

年年中完成交接工作。 

2.2 国防与集团动态 

【航空工业集团】AC311A 直升机进驻西藏。12 月 17 日，航空工业赴西藏喜马拉

雅通航高原推广试用的首架 AC311A 直升机在江西省景德镇市吕蒙机场顺利装车启运，

转场西藏拉萨，AC311A 成为在西藏通航运营的首款国产民用直升机。其高原性能优越，

能在海拔 5374 多米的甘巴拉雷达站实现起降，是国产民用直升机进入高高原地区作业

的里程碑节点，证明国产民用直升机已经具备了全疆域执行任务的能力。 

【航天科技集团】重型火箭 25 吨级氢氧发动机关键核心技术取得全面突破。12 月

10 日和 12 月 17 日，中国航天科技集团有限公司六院 11 所（京）在 101 所进行了 25 吨

级膨胀循环氢氧发动机首台推力室挤压试验，试验取得圆满成功。25 吨级氢氧发动机是

目前世界推力最大的膨胀循环氢氧上面级发动机，推力是我国现役上面级氢氧发动机的

3 倍，是大型、重型运载火箭上面级和空间飞行器的优选动力，可用于载人登月、载人

登火和深空探测等复杂航天任务。 

【航天科技集团】长七 A 火箭成功发射试验十二号卫星 01 星、02 星。12 月 23 日

18 时 12 分，我国在文昌发射场用长征七号改遥三运载火箭，成功将试验十二号卫星 01

星、02 星发射升空。这是长七 A 火箭的第三次发射，本次发射是长征系列运载火箭第

402 次发射。 

【中国船舶集团】中国船舶广船国际接单创历史纪录。中国船舶集团旗下广船国际

在中国船舶集团船海项目签约仪式上获 4 艘高端船舶订单。至此，广船国际 2021 年承

接了 33 艘民用船舶建造订单，承接金额超过 200 亿元，创造了历史最高纪录。其中高

附加值、高技术船型占比高达 76%。
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