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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心组合推荐：【西部超导】【紫光国微】【中航光电】【航天电器】 

 市场表现：本周上证综指涨跌幅为-0.51%，创业板指涨跌幅为-2.44%，中证军工

涨跌幅为-0.60%。本周中信国防军工指数涨跌幅为-0.33%，涨跌幅排名为 17/30；

本周申万国防军工指数涨跌幅为-0.29%，涨跌幅排名为 17/31。年初至今上证综指

涨跌幅为-10.62 %，创业板指涨跌幅为-19.63%，中证军工涨跌幅为-18.04%。中

信国防军工指数涨跌幅为-18.08%，涨跌幅排名为 23/30；申万国防军工指数涨跌

幅为-18.49%，涨跌幅排名为 25/31。 

 板块估值：目前，中信国防军工指数 PE-TTM 为 63.88，处于过去 5 年 31.91%分

位。申万国防军工指数 PE-TTM 为 58.61，处于过去 5 年 28.87%分位。军工板块

安全边际较高。 

 重点事件：当地时间 29 日晚，美国众议长佩洛西率团启程出访亚太，预定访问日

本、韩国、马来西亚、新加坡，其行程是否包括台湾地区备受各方关注。中方对其

可能的访台计划坚决反对，国防部新闻发言人谭克非表示如果美方一意孤行，中国

军队绝不会坐视不管，必将采取强有力措施挫败任何外部势力干涉和“台独”分裂

图谋，坚决捍卫国家主权和领土完整。近日，美国“里根”号航母打击群进入南海，

受到解放军军舰监控。中方于 30 日在南海，福建等地多海域进行军事演习。31 日

中国空军新闻发言人介绍新一代空中加油机运油-20 已投入新时代练兵备战，并与

歼-16 近日已开展海上方向空中加油训练。当前在中美大国博弈的背景下，台海局

势进一步升温，维护国家主权和领土完整不仅需要有坚定的意志还需有现代化武器

装备。我国正加速实现国防军队现代化，一大批先进装备陆续亮相进入部队服役，

军工行业正处于供需两旺的黄金时期。 

 国防军工投资主线：1.随着军费的相对值和绝对值提高，主机厂订单有望持续签订，

建议关注【航发动力】【中航西飞】这样的核心壁垒主机厂商；2.产能释放有望刺

激上游产业景气，航空发动机产业链是军工板块最优质的赛道之一，长期看具有较

好弹性。【宝钛股份】【西部超导】等上游原材料厂商一季度克服原材料上涨压力，

持续看好后续公司业绩增长；【中航重机】【派克新材】【三角防务】【航宇科技】

等铸锻厂业绩较好，显示出航发产业链仍然为长坡厚雪的优质赛道，因此我们持续

看好该赛道后期的发展潜力，建议关注【宝钛股份】【西部超导】；3.新增、存量

设备国产化替代，信息化比例逐渐提高的国防信息化相关标的。该赛道不易受到原

材料价格上涨波动影响，当前时点仍具有较好的增长确定性，建议关注标的【紫光

国微】、【振华科技】等。 

 风险提示： 军品订单释放和交付不及预期；业绩增长不及预期；国企改革推进不

及预期。  
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1. 核心组合推荐逻辑 

紫光国微（002049.SZ），公司是国内领先的集成电路设计企业。子公司国微

电子主要负责特种集成电路设计，拥有深厚的技术积累、齐全的产品线、广泛的

市场布局，有望在国产化的浪潮中进一步巩固市场优势地位。子公司紫光同芯是

国内领先的安全芯片供应商，掌握多项核心技术，目前已与多个头部客户达成深

度合作关系，有望乘胜追击，进一步提高市场份额。联营公司紫光同创资金、技术

实力雄厚，在软件、硬件方面均有布局，是国内领先的 FPGA 供应商。预计 22-

24 年公司归母净利润分别为 30.37 亿元、40.10 亿元、49.75 亿元，对应 PE42、

32、26 倍。考虑特种集成电路下游武器装备的高景气度及国产替代带来的市场空

间，公司作为国内集成电路设计领军企业，享受一定估值溢价，维持“买入”评

级。 

风险提示：特种集成电路需求不及预期，智能安全芯片下游需求不及预期，

FPGA 民用市场拓展不及预期，集团债务风险。 

中航光电（002179.SZ），国内防务用连接器龙头，公司营收、业绩自上市以

来持续保持正增长，营收从 2007 年的 6.1 亿元增长至 2021 年的 128.67 亿元；

归母净利润由 1.0 亿元增长至 2021 年的 19.91 亿元。在防务连接器领域，考虑到

其技术壁垒及航空航天领域对高可靠性的极致追求，新进厂商难以挑战现有厂商

行业地位，市场竞争格局稳定。公司凭借数十年来积极探索和优质管理，稳居行

业龙头地位，有望充分受益于下游武器装备放量和信息化程度提升。在 5G 通讯

领域，连接器在一般通讯设备中的价值占比约为 3%-5%，而在一些大型设备中的

价值占比则超过 10%。公司与全球行业领先的 5G 设备厂家均建立了良好的合作

关系，在 5G 建设加速的背景下，公司通讯相关订单有望持续增长，带动业绩持续

上升。在新能源汽车领域，公司客户基本覆盖了国内前十大新能源整车、国际主

流新能源整车企业以及电池电机厂，在国内新能源汽车电连接器市场份额第一。

伴随着新能源汽车行业的快速发展，公司有望充分享受其发展红利。预计公司

2022-2024 年归母净利润为 27.10 亿元、33.47 亿元、40.16 亿元，对应 PE 36、

29、24 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：军工电子行业竞争加剧，防务订单不及预期，民品市场增长不及

预期。 

航天电器（002025.SZ），特种连接器技术壁垒高，竞争格局好，目前国内仅

有航天电器、中航光电、杭州 825 厂等几家主流厂商，进入门槛较高。公司作为

导弹产业链的核心标的，背靠的航天科工集团是我国各类精确制导武器的主要研

发生产单位，处在确定性和增速均极佳的细分领域。公司作为科工集团内领先的

连接器及微特电机供应商，在十四五期间将持续受益于科工集团精确制导武器的

放量批产。预计公司 2022-2024 年归母净利润为 6.26 亿元、7.90 亿元、9.55 亿

元，对应 PE 分别为 51、40、33 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；军机订单不及预期;民品市场拓展不及预期。 

西部超导（688122.SH），公司是国内领先的高端合金材料供应商。钛合金

业务方面，公司主要从事钛材加工行业，其钛合金产品主要应用于航空航天领域，

直接受益于军用和民用航空市场的快速发展。超导业务方面，公司是全球唯一的

NbTi 锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产企业，伴随着下游超导磁共振成像
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设备（MRI）和中国聚变工程实验堆（CFETR）的快速发展，公司超导业务有望

实现快速发展。高温合金方面，公司多个重点型号高温合金材料已经通过了某型

号发动机的长试考核，具备了供货资格并已开始供货，在军用和民用飞机快速发

展的背景下，公司业绩有望实现高速增长。预计公司 2022-2024 年归母净利润为

11.02 亿元、15.01 亿元、19.20 亿元，对应 PE42、31、24 倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：原材料价格波动风险，市场需求波动风险，核心竞争力下滑风险。 

2. 行情回顾 

2.1. 申万一级行业涨跌分析 

本周国防军工板块指数涨跌幅为-0.29%，位于申万一级行业第 17 位。申万一

级行业中处于上涨的板块有 16 个，占比为 51.61%。 

图 1：A 股申万一级行业板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 国防军工二级行业板块涨跌分析 

从细分板块涨跌幅来看，本周国防军工整体表现一般。其中地面兵装板块表

现最好，指数涨跌幅为+3.61%，强于大市；航海装备与航天装备板块指数涨跌幅

分别为-0.06%和-0.12%，强于板块平均；军工电子和航空装备板块指数涨跌幅分

别为-0.33%和-0.86%。 

图 2：A 股申万国防军工二级行业板块涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.3. 国防军工个股涨跌分析 

本周国防军工板块涨幅前五的股票依次为纵横股份、科思科技、新劲刚、利

君股份、奥普光电，周涨跌幅分别为+19.85%、+17.49%、+ 17.47%、+ 16.54%、

+ 15.11%，其中纵横股份处于航空装备板块。跌幅前五的股票依次为 C 西测、华

秦科技、爱乐达、立航科技、超卓航科，周涨跌幅分别为-8.00% 、-7.53%、-7.23%、

-6.82%、-6.62%。 

图 3：A 股申万国防军工个股涨幅前五  图 4：A 股申万国防军工个股跌幅前五 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

3. 行业新闻 

7 月 24 日，据中国日报网报道，当地时间 7 月 22 日，美国宣布再向乌克兰

提供价值 2.7 亿美元的最新一批军事援助，包含火箭炮系统等多种武器装备。 

7 月 25 日，据央视新闻报道，当地时间 7 月 24 日，俄罗斯国防部称俄军摧

毁了敖德萨港内一艘乌克兰舰艇和一座仓库，该仓库中存放有美国提供的“鱼叉”

反舰导弹。这次打击还摧毁了乌克兰海军舰艇的维修和现代化生产设施。此外，

俄军使用高精度远程海基和空基武器击中了基洛夫格勒一座机场内的乌克兰空军

装备。俄军陆军航空兵、火箭炮部队继续对乌克兰境内军事设施进行打击，摧毁

了两门美制 M777 榴弹炮以及多个“冰雹”火箭炮等。 

7 月 26 日，据国防部官微消息，国防部新闻发言人谭克非表示，中方要求美

方以实际行动履行不支持“台独”的承诺，不得安排佩洛西访台。如果美方一意孤

行，中国军队绝不会坐视不管，必将采取强有力措施挫败任何外部势力干涉和“台

独”分裂图谋，坚决捍卫国家主权和领土完整。 

7 月 27 日，据央视网报道，当地时间 7 月 26 日，俄罗斯国防部表示，“东

方-2022”军事演习将于 8 月 30 日至 9 月 5 日举行。除了俄罗斯东部军区部队

外，俄空降兵部队、远程航空部队和部分外国军人将联合参加本次演习。 

7 月 28 日，据新华网报道，国防部新闻局局长、国防部新闻发言人吴谦回应

美众议院日前通过“2023 年国防授权法案”等相关涉华内容时表示，美方说一套、

做一套的玩火行径非常危险，将严重冲击中美两国两军关系，严重危害台海地区

和平稳定，严重推高中美军事对抗风险。 

7 月 29 日，据观察者网报道，福建平潭海事局对外发布航行警告，7 月 30 日
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8 时至 21 时，在福建平潭—岐屿福建水域，中方将执行实弹射击训练任务，时长

约 13 个小时，并禁止任何船舶进入此区域。 

7 月 31 日，据空军在线报道，空军新闻发言人申进科大校介绍我国新一代空

中加油机运油-20 投入新时代练兵备战。运油-20 和歼-16 近日已开展海上方向空

中加油训练，提高了实战化训练水平。捍卫祖国的大好河山，是人民空军的神圣

使命。空军多型战机绕飞祖国宝岛，锤炼提升维护国家主权和领土完整的能力。

空军有坚定的意志、充分的信心、足够的能力捍卫国家主权和领土完整。 

4. 公司公告 

【七一二】7 月 24 日公告，公司控股股东天津智博智能科技发展有限公司拟

通过公开征集方式协议转让不超过其持有的公司股份 111,554,000 股，转让比例

不超过公司总股本的 14.45%。本次公开征集转让不会导致公司的控股股东及实际

控制人发生变更。 

【盛路通信】7 月 25 日公告，公司拟非公开发行股票募集资金不超过

70,000.00 万元，扣除发行费用后拟分别用于“新型微波、毫米波组件系统研发生

产中心建设项目”、“补充流动资金”，公司拟发行的股票数量为 117,449,664 股，

不超过本次发行前公司总股本的 30%。 

【复旦微电】7 月 26 日晚间公告，公司限售股份约 2.24 亿股将于 2022 年 8

月 4 日解禁并上市流通，占公司总股本比例为 27.48%。 

【航宇科技】7 月 27 日公告，公司拟非公开发行股票，发行价格为 43.25 元

/股，募资总额不超 1.5 亿元，扣除相关发行费用后的募资净额全部拟用于补充流

动资金。本次发行对象张华为公司实际控制人、董事长。 

【振芯科技】7 月 28 日公告，公司拟实施员工持股计划，即公司 168 名员工

(其中非独立董事、高级管理人员 8 人)自愿、合法、合规地持有公司股份 205.23 万

股，占公司当前总股本的 0.37%。 

【奥普光电】7 月 28 日晚间业绩快报，公司 2022 年半年度营业收入为 2.50

亿元，同比下滑 15.15%；归母净利润 3704.93 万元，同比增长 27.59%；基本每

股收益 0.15 元。 

【航宇科技】7 月 31 日公告，公司持股 5%以上股东璨云英翼与华能贵诚（代
表“华能信托•元和 6 号集合资金信托计划”）签署了《股份转让协议》，璨云英
翼拟将其持有的 7,050,000 股公司无限售条件流通股以 52.90 元/股的价格转让给
华能贵诚（代表“华能信托•元和 6 号集合资金信托计划”），转让股份占公司总
股本的 5.036%。本次权益变动后，璨云英翼持有公司股份数量为 19,479,015 股，
占公司总股本的比例为 13.914%；华能信托•元和 6 号集合资金信托计划持有公
司股份数量为 7,050,000 股，占公司总股本的 5.036%。本次权益变动不触及要约
收购，不会使公司控股股东、实际控制人发生变化。 

5. 行业主要公司估值 

表 1 主要公司估值（市值数据截至 2022 年 07 月 29 日收盘） 

代码 名称 PE 净利润（亿元） 利润增速（%） 
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类

型 

市值 

（亿元） 

PEG

三年 

年均

增速

（/%

） 

2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

原

材

料 

600399.SH 抚顺特钢 359  3.84  40  28  21  7.83 9.08 13.03 16.92 42% 16% 44% 30% 

300034.SZ 钢研高纳 238  3.69  58  42  31  3.05 4.12 5.62 7.61 50% 35% 36% 35% 

688122.SH 西部超导 464  2.58  42  31  24  7.41 11.02 15.01 19.20 100% 49% 36% 28% 

600456.SH 宝钛股份 268  2.60  32  26  21  5.60 8.24 10.45 12.74 54% 47% 27% 22% 

300855.SZ 图南股份 140  4.38  59  44  34  1.81 2.37 3.21 4.10 66% 31% 36% 28% 

300395.SZ 菲利华 245  3.55  50  37  29  3.70 4.90 6.66 8.58 55% 32% 36% 29% 

600862.SH 中航高科 356  3.25  45  34  26  5.91 7.96 10.49 13.60 37% 35% 32% 30% 

300777.SZ 中简科技 209  2.34  43  30  25  2.01 4.87 6.96 8.27 -13% 142% 43% 19% 

300699.SZ 光威复材 363  3.64  37  30  25  7.58 9.72 12.21 14.81 18% 28% 26% 21% 

300395.SZ 菲利华 245  3.55  50  37  29  3.70 4.90 6.66 8.58 55% 32% 36% 29% 

锻

造

加

工 

688333.SH 铂力特 163  0.16  229  79  48  -0.53 0.71 2.07 3.43 -161% -234% 190% 66% 

600765.SH 中航重机 468  2.25  36  27  21  8.91 12.96 17.28 22.77 159% 45% 33% 32% 

605123.SH 派克新材 141  2.09  33  25  19  3.04 4.26 5.75 7.62 83% 40% 35% 33% 

688239.SH 航宇科技 92  2.35  45  32  23  1.39 2.04 2.89 3.99 91% 46% 42% 38% 

300775.SZ 三角防务 231  2.08  37  27  20  4.12 6.31 8.60 11.29 102% 53% 36% 31% 

300696.SZ 爱乐达 99  1.53  27  19  14  2.55 3.70 5.15 6.81 86% 45% 39% 32% 

002318.SZ 久立特材 169  2.45  16  14  13  7.94 10.33 12.10 13.50 3% 30% 17% 12% 

元

器

件 

002049.SZ 紫光国微 1280  2.83  42  32  26  19.54 30.37 40.10 49.75 142% 55% 32% 24% 

000733.SZ 振华科技 613  1.75  27  21  16  14.91 22.65 29.34 38.36 146% 52% 30% 31% 

002179.SZ 中航光电 970  3.43  36  29  24  19.91 27.10 33.47 40.16 38% 36% 24% 20% 

002025.SZ 航天电器 319  4.92  51  40  33  4.87 6.26 7.90 9.55 12% 29% 26% 21% 

603678.SH 火炬电子 224  1.76  18  15  12  9.56 12.18 15.22 18.82 57% 27% 25% 24% 

300726.SZ 宏达电子 215  1.73  20  16  13  8.16 10.66 13.73 17.06 69% 31% 29% 24% 

603267.SH 鸿远电子 277  1.75  24  18  14  8.27 11.31 14.99 19.16 70% 37% 33% 28% 

300593.SZ 新雷能 147  1.76  36  25  18  2.74 4.07 5.84 8.23 122% 49% 44% 41% 

组

件 

688002.SH 睿创微纳 169  1.71  25  18  15  4.61 6.70 9.23 11.32 -21% 45% 38% 23% 

688636.SH 智明达 58  2.09  39  26  18  1.12 1.50 2.26 3.15 30% 35% 50% 40% 

分

系

统 

603712.SH 七一二 238  2.31  27  21  16  6.88 8.74 11.38 14.47 32% 27% 30% 27% 

002013.SZ 中航机电 459  3.37  29  24  20  12.71 15.71 19.14 22.86 18% 24% 22% 19% 

002985.SZ 北摩高科 202  2.08  33  24  19  4.22 6.10 8.23 10.68 33% 45% 35% 30% 

301050.SZ 雷电微力 173  2.37  51  36  27  2.02 3.36 4.81 6.47 66% 67% 43% 35% 

主

机

厂 

600760.SH 中航沈飞 1199  4.21  54  41  32  16.96 22.32 29.12 37.23 15% 32% 30% 28% 

000768.SZ 中航西飞 862  5.44  85  63  51  6.53 10.18 13.65 17.00 -16% 56% 34% 25% 

600038.SH 中直股份 258  2.64  23  19  16  9.13 11.10 13.78 16.53 21% 22% 24% 20% 

600316.SH 洪都航空 203  3.69  89  60  39  1.51 2.29 3.37 5.27 14% 51% 47% 57% 

600893.SH 航发动力 1327  7.57  89  69  53  11.88 14.86 19.28 25.23 4% 25% 30% 31% 

000738.SZ 航发控制 359  3.81  54  41  32  4.88 6.68 8.85 11.37 31% 37% 32% 29% 

000519.SZ 中兵红箭 457  2.13  40  30  24  4.85 11.30 15.16 19.04 77% 133% 34% 26% 

检

测

服

务 

300416.SZ 苏试试验 94  2.25  35  26  20  1.90 2.68 3.60 4.71 54% 41% 34% 31% 

300354.SZ 东华测试 54  1.71  39  27  20  0.80 1.37 1.98 2.70 59% 71% 45% 36% 

资料来源：表中标红标的为德邦研究所测算，其他来自 wind 一致盈利预测 

6. 风险提示 

军品订单释放和交付不及预期；业绩增长不及预期；国企改革推进不及预期。 
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