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核心观点：    

⚫ 明星装备齐亮相，多款产品首次参加航展。为期六天的第十四届中

国航展于 11 月 13 日闭幕，多款明星装备齐亮相珠海。本届航展共有

43 个国家和地区 740 多家企业的数千件展品线上线下参展，参展飞机

121 架、地面装备 54 型。其中包括空军 50 型武器装备的集中展示，如

歼-20、运-20 和空警-500、轰-6K、红-9B 等主战装备，以及首次参展

的运油-20、歼-16、攻击-2 无人机等明星装备。 

⚫ 航展期间订单签定近 400 亿美元，同比增长 224%。在航展现场签

订合作协议金额达 398 亿人民币，成交飞机达 549 架，成交额同比增

长 224%，与 2016 年历史最高水平相持平。其中，航天科技集团签定

合作协议及意向超 500 亿人民币，多家租赁公司与中国商飞签署确认

订单达 300 架。 

⚫ 自主化和现代化进程加速，国防实力与航空产业齐飞。回顾历届航

展，参展企业越来越多，航展成交额增长迅速。在展品质量上，本届

航展实现了跨越式突破。“陆、海、空、天、电、网”等高精尖国之

重器集中亮相，歼-20 首次静态展示，运油-20、翼龙-1E、现役通用直

升机等核心装备首次展出，航天科工首次推出反无人机体系，“太行”

发动机首次系列化展示。我国航空航天产业自主化和现代化进程明显

提速，国防实力与航空产业齐飞。 

⚫ 投资建议：军工β行情或暂缓，寻找新域新质的α。短期看，首先，

军工板块迎较长业绩空窗期，各种预期或层出不穷，估值切换行情将

至；其次，23 年作为“十四五”承前启后的一年，军工板块预期整体

向好，尤其是陆军、火箭军、无人机、远程火箭弹和军工信息安全等

新领域或前期非优先领域景气度有望走高；再次，军工板块估值约 54x，

低于行业估值中枢水平 57x，提升空间依然较大。当前时点建议“五维

度”配置：1）新域新质，包括无人机核心供应商航天彩虹、航天电子，

远火供应商理工导航、雷达/通信/电子对抗核心供应商国博电子、盟升

电子，军工信息安全供应商邦彦技术；2）航空/航发产业链，包括航发

动力、中航光电、全信股份、宝钛股份、盛路通信；3）导弹产业链，

包括新雷能、智明达、超卓航科；4）国产化提升受益标的，包括紫光

国微和振华科技;5）国企改革对业绩增长改善标的，包括中航西飞、

七一二、中直股份和中航机电等。 

⚫ 军工团队 11 月份核心股票池组合 

股票 

代码 

股票 

简称 

EPS PE 

2022E 2023E 2022E 2023E 

002049.SZ 紫光国微 3.39 4.71 43.9 31.6 

300447.SZ 全信股份 0.69 0.93 25.2 18.7 

688132.SH 邦彦技术 0.56 0.82 49.4 33.6 

⚫ 风险提示：“十四五”规划和军工改革不及预期的风险。 
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一、 多款明星装备展翅珠海，航展与航空产业齐飞 

（一）明星装备齐亮相，多款产品首次参加航展 

为期六天的第十四届中国航展于 11 月 13 日闭幕，多款明星装备齐亮相珠海。本届航展

共有 43 个国家和地区 740 多家企业的数千件展品线上线下参展，参展飞机 121 架、地面装备

54 型。其中包括空军 50 型武器装备的集中展示，如歼-20、运-20 和空警-500、轰-6K、红-9B

等主战装备，以及首次参展的运油-20、歼-16、攻击-2 无人机等明星装备。 

图 1 中国航展开幕式上的运油-20 

 

历年营收与净利润情况 

 
图 2歼-20四机编队在第十四届中国航展进行飞

行表演 

 

 

 

资料来源：CCTV，中国银河证券研究院                资料来源：CCTV，中国银河证券研究院 

在航空工业馆，“20 家族”的直-20、歼-20、运油-20 以及明星机型 FC-31 鹘鹰战机、攻

击-11 无人机亮相航展。航空工业是本届航展最大的馆内展区，据人民网数据，航空工业将 200

项自主研制的航空装备及技术项目以全景式、体系化方式进行呈现，参展产品较上一届增幅

达 34％，其中 55 项展品为首次参展。 

两架歼 20 在完成飞行表演任务后，首次降落在机场向公众展示并且加油。运油-20 首次出

现在珠海航展。运油-20 是中国新一代空中加油装备，可有效增强航空兵远程机动能力，与歼

-20、歼-16、歼-10C 等空军歼击机多次开展空中加油训练。“翼龙”-1E 无人机首次亮相并进

行了飞行展示。该型机是中航无人机公司充分总结“翼龙”14 万小时任务经验及无人机行业

最新技术，自主研制的新一代 1-2 吨级、中空长航时察打一体、全复材无人机系统，具有高安

全、高性能、高战效、高智能、高扩展等特点，在同吨位产品中处于国际先进水平。 

图 3 中国航展上的翼龙-1E 

 

历年营收与净利润情况 

 
图 4 中国航展上的“太行”系列发动机 

 

 

 

资料来源：中国航空新闻网，中国银河证券研究院       资料来源：中国航空新闻网，中国银河证券研究院 
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中国航发新品云集，首次参展展品达 54%，参展规模再创历史新高。AEF1300 大涵道比

涡扇发动机、“太行”系列发动机、CJ2000 发动机等多款新型产品精彩亮相。其中，“太行”

系列发动机再添新品，配装不同飞机的五款“太行”集中排列，展示了中国航发持续创新能力。 

航天科工立足“七大体系、室内室外、线上线下”展示构架，系统展示防空体系、海防

体系、对地打击体系、无人作战体系、预警监视安防体系、商业航天体系、指挥通信与支援保

障体系的整体能力及主力产品。其中反无人机体系首次在中国航展亮相。本届航展中国航天

科工以历史最大规模参展，50 余型先进武器装备和保障装备首次亮相，首次参展展品比例超

过 30%。 

图 5 中国航展上的 HQ-9BE 防空导弹武器系

统 

 

历年营收与净利润情况 

 
图 6 AG-1000 超声速空面导弹 

 

 

 

资料来源：航天科工公众号，中国银河证券研究院       资料来源：航天科工公众号，中国银河证券研究院 

• 首次实装亮相的 HQ-9BE 防空导弹武器系统具有杀伤空域大、抗多目标饱和攻击能

力强、抗干扰手段多、维修保障简便快速等优势特点，用于拦截不同飞行高度的空

袭目标，同时具备对战术弹道式地地导弹（TBM）的拦截能力。 

• 首次亮相的一体化海防武器系统，是对面打击体系产品集成化、模块化、系统化的

整体解决方案，能够实现目标探测、指挥控制、火力打击、武器控制等功能。 

• 首次亮相航展的 AG-1000 超声速空面导弹，射程远、精度高，具有防区外自主攻击

能力、超声速精确打击能力，综合突防能力强、毁伤能力强。 

• 航展首秀的 HT-1E 是我国首型对外出口的舰载通用垂直发射系统，适装于各类舰船

的新一代通用发射平台。装舰后可大幅提升舰船全方位、大空域、饱和攻防和编队

执行多任务能力，可实现“一舰多能、一舰多用”，是构建现代水面作战力量体系

的重要装备之一。 

• 毫米波多波束相控阵通信载荷、芯片原子钟、高稳晶振、空间飞轮等多款中国航天

科工集团二院的商业航天产品首次亮相航展，展示探索发展商业航天的最新成果。 

中国兵器工业首次以陆军合成旅实战体系展示形式亮相航展，展出 175 项展品，其中 52

项系首次参展，参展新研和改进产品占到 30%。中国兵器装备携近 300 件高精尖产品参展，

首次展出产品占总产品三成，首次深度展示装备作战场景，首次正式发布全新枪族名称。 

陆军航空兵首次参展，直-20、直-10、直-8L 等现役陆航装备首次亮相。 

商飞方面，国产大飞机 C919 首次亮相珠海航展并在本次的航展上进行飞行表演。同时，
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在航展上中国商飞公司与 7 家租赁公司签署 300 架 C919 飞机和 30 架 ARJ21 飞机确认订单。

此次签约也是中国商飞公司成立以来签订确认订单数量最多的一次。 

另外，中国电子科技首次设立前沿领域展区，共带来 485 款前沿产品，其中 63 款产品首

次参展，35 款是大型实装产品。中国电子信息首次通过海空防御、边境设控、反恐维稳和网

电对抗等三维视频以系统集成方式展出 113 项实物电子装备。中国船舶集团携上百型水面、水

下、有人、无人装备亮相，展示跨域、立体、攻防兼备的现代化协同作战体系。在航天馆，中

国空间站三舱组合体以 1:1 仿真模型的方式出现。天问核心舱和实验舱可内部参观。 

（二）航展期间订单签约近 400 亿美元，同比增长 224% 

作为世界五大航展之一，中国航展已成为集中展示中外航空航天先进技术和高端装备的重

要窗口、促进航空航天技术和装备领域商贸合作的国际平台。据央视网数据，在航展现场签

订合作协议金额达 398 亿人民币，成交飞机达 549 架。成交额同比增长 224%，与 2016 年历

史最高水平相持平。 

• 航天科技集团有限公司举行重大项目签约仪式，与国家相关部门、地方政府、企业

集团等签署合作协议及合作意向，累计签约金额超 500 亿人民币。此次签约项目主

要涉及宇航、防务和航天技术应用及服务产业三大板块。其中，宇航领域合作覆盖

测绘卫星、通信卫星、对地观测卫星与数据平台、火箭发射服务、商业航天等众多

重大项目；防务领域涉及一系列重点军贸产品出口；航天技术应用及服务产业主要

围绕卫星应用、氢能技术、智能装备与智能制造、节能环保、新材料等优势领域。 

• 国产大飞机 C919 再签 300 架新订单。国银金租、工银金租、建信金租、交银金租、

招银金租、浦银租赁和苏银金租七家租赁公司与中国商飞公司签署 300 架 C919 飞机

确认订单和 30 架 ARJ21 飞机确认订单。在此之前，C919 已累计拿下 28 家客户的

815 架订单。2022 年 9 月，国产大型客机 C919 完成全部适航审定工作后，获中国民

用航空局颁发的型号合格证。 

（三）自主化和现代化进程加速，国防实力与航空产业齐飞 

从数据来看，近年来航展观众人数均在 20-40 万的区间浮动，被控制在一个合理范围。在

新冠疫情发生之前，专业观众人数持续增加，从 2000 年的 3 万人，攀升至 2018 年最高峰的

15 万人。直到 2021 年，第十三届中国航展因疫情延期一年举办，专业观众才第一次出现下降。 

图 7 历届航展参与厂商与参展飞机 

 

历年营收与净利润情况 

 
图 8 历届航展参与人数 

 

 

 

资料来源：历届航展公开信息，中国银河证券研究院        资料来源：历届航展公开信息，中国银河证券研究院 
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• 回顾历届航展，参展国家和厂商越来越多。至疫情发生前的 2018 年，第 12 届中国

航展吸引全球 43个国家和地区的 770家企业参展，参展飞机 146架。疫情后的 2021、

2022 年，航展参展厂商和飞机也并未大幅降低。 

• 中国航展签定订单快速增长。早期，珠海航展处于“只有展会没有产业”的尴尬境

地。以 2002 年为例，因特殊原因成交额仅为 8 亿美元，同期 2003 年举办的第 45 届

巴黎航展取得了 320 亿美元的交易额。随后我国航展成交额增长迅速，第十一届

（2016）航展创纪录的收获逾 400 亿美元成交额。本届（十四届）航展订单额约 398

亿美元，与 2016 年比肩。 

• 展品质量上，中国航展实现跨越式突破。“陆、海、空、天、电、网”等高精尖国

之重器集中亮相，歼-20 首次静态展示，运油-20、翼龙-1E、现役通用直升机等核心

装备首次展出，航天科工首次推出反无人机体系，“太行”发动机首次系列化展示。

我国航空航天产业自主化和现代化进程明显提速，国防实力与航空产业齐飞。 

图 9 历届航展订单金额与同比增速 

 

资料来源：历届航展公开信息，中国银河证券研究院整理 

二、 行业数据跟踪 

（一）当前共 141 家涉军上市公司，占比 A 股总市值 2.79% 

在上市公司数量方面，截至 2022 年 11 月 11 日，中国 A 股共有上市公司 4986 家，其中

军工行业上市公司 141 家，占比 2.82%。市值方面，截至 2022 年 11 月 11 日，A 股总市值 87.76

万亿，军工行业 14 家上市公司总市值 2.5 万亿，占比 2.79%。截至到 2022 年 11 月 11 日，市

值排名前五位的上市公司分别是中航沈飞、紫光国微、航发动力、中航光电、中航西飞。  
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图 10 军工行业上市公司数量与 A 股市值占比情况 

 

来源：WIND，中国银河证券研究院整理 

我们选取中证军工指数和中证 800 分别来近似表征军工行业和整个 A 股市场，通过对两

者 2012 年初至今收益率数据的回归分析，我们得到军工行业的贝塔系数（β）约为 1.059，说

明军工行业相对于市场波动性略强。 

（二）军工板块估值低于中枢，估值分位数仅 34% 

1、纵向看，当前军工板块估值水平低于估值中枢 

从军工板块（剔除船舶总装类上市公司，并定期加入军工新股）估值水平的历史走势来看，

我们将 2008 年 1 月至 2015 年 6 月看做是一个时间跨度较大的典型牛熊周期，其中包含两个次

级周期，经测算，大周期的板块估值中枢（取中位数）约为 57x，两个次级周期分别为 53x 和

59x。 

次Ⅰ周期阶段，板块上市公司军品业务占比较小，主管部门对军工资产注入的态度并不明

确，但此阶段行业估值水平除了考虑内生增速外，也将资产证券化因素部分纳入考量； 

次Ⅱ周期阶段，随着航发动力为代表的军工上市公司核心军品资产注入的启动，主管部门

支持军品证券化的态度逐渐明朗，资产注入开始作为重要因素纳入行业估值水平的考量并一直

被演绎放大，直到 2015 年年中达到峰值。与此同时，外延并购模式的高增长同样得到市场追

捧，商誉风险也开始加速累积。自 2015 年 6 月以来，市场渐渐回归理性，资产注入和外延并

购预期对板块估值水平的边际影响减弱。 

展望未来，我们认为行业估值中枢应该较好的平衡次Ⅰ周期和次Ⅱ周期两个阶段，因此我们

选取 2008 年 1 月至 2015 年 6 月大周期的估值中枢作为参照标准。 

截至 2022 年 11 月 11 日，军工板块整体估值（TTM）约为 53.67x，低于估值中枢 57x。 
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图 11 军工板块估值 PE（TTM）走势情况 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2、横向看，板块估值分位数约为 33.9%，提升空间较大  

从横向对比来看，参照中信一级行业分类，截至 2022 年 11 月 11 日，估值前三位为国防

军工（52.1 倍）、计算机（46.9 倍）、农林牧渔（46.7 倍），估值后三位的分别为银行（4.3

倍）、煤炭（6.9 倍）、建筑（7.6 倍）。对比各行业历史均值水平，汽车、农林牧渔等行业估

值明显高于历史均值，而交通运输、银行等行业则明显低于历史均值。相较于其它科技类板块，

军工行业的估值水平虽然相对较高，但估值分位数仅为 33.9%，空间较大。 

中信国防军工三级行业分类中，航空军工、航天军工估值最高，分别为 64.2 倍和 50.3 倍，

其他军工和兵器兵装估值紧随其后，分别为 49.4 和 35.9 倍。然而对比当前百分位水平，除航

天军工（50.6%）外，航空军工和兵器兵装各为 28.4%和 6.8%，远低于 50%，提升空间较大。 

图 12 中信各行业 PE 估值分位数情况 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 注：百分位水平为右轴 
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三、公司和行业动态 

（一）重要上市公司动态 

【康达新材（002669.SZ）关于首次回购公司股份的公告】2022 年 11 月 10 日，公司首次

通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式实施股份回购，回购股份数量为 227,400 股，占公

司目前总股本的 0.0745%，最高成交价为 12.40 元/股，最低成交价为 12.19 元/股，成交金额为

2,788,756 元（不含交易费用）。 

【睿创微纳（688002.SH）关于获得政府补助的公告】公司自 2021 年 11 月 10 日至 2022

年 11 月 9 日，累计获得政府补助款项共计人民币 4776.05 万元，均为与收益相关的政府补助。

以上各项政府补助，截止 2022 年 11 月 9 日，到账金额 3687.98 万元，未到账金额 1088.07 万

元。 

【富吉瑞（688272.SH）2022 年限制性股票激励计划（草案）摘要公告】公司拟向激励对

象授予 350.00 万股限制性股票，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 7,600.00 万股的

4.61%。其中首次授予 280.00 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 3.68%，首次

授予部分占本次授予权益总额的 80.00%。 

（二）军工行业动态 

【重型多用途战斗机歼-16 首次亮相航展】在第十四届中国航展上，我国自主研发的全天

候重型多用途双座战斗机歼-16 首次向公众展示，航展现场，歼-16 战机进行了最大角速度盘

旋、上升急转等飞行动作的表演，歼-16 战机优异的机动性能和作战能力展露无遗。歼-16 具

有载弹量大、飞得远、看得远、打得远、综合作战能力强等优点，在战场上可用于夺取制空权，

突击地面和海面目标。（环球网） 

【伊朗宣布研制出高超音速弹道导弹】伊朗塔斯尼姆通讯社 10 日报道称，伊朗伊斯兰革

命卫队航空航天部队司令阿米尔-阿里·哈吉扎德当天宣布，伊朗研制出首枚高超音速弹道导

弹。据称，该导弹能够突破所有防御系统，“是跨时代的飞跃”。哈吉扎德认为，开发拦截这

一武器的技术可能需要几十年。（环球时报） 

【天舟五号货运飞船发射取得圆满成功】据中国载人航天工程办公室消息，北京时间 2022

年 11 月 12 日 10 时 03 分，搭载天舟五号货运飞船的长征七号遥六运载火箭，在我国文昌航天

发射场准时点火发射，约 10 分钟后，天舟五号货运飞船与火箭成功分离并进入预定轨道，飞

船太阳能帆板顺利展开工作，发射取得圆满成功。后续，天舟五号货运飞船将与在轨运行的空

间站组合体进行自主快速交会对接。（新浪网） 

【韩国国产超音速战斗机二号机首次试飞成功】当地时间 11 月 10 日，韩国防卫事业厅通

报，韩国国产超音速战斗机 KF-21 的 2 号机首次试飞成功，飞行时间 35 分钟，其间对战机的

多种性能进行了测试，试飞过程中，飞行员并没有以超音速飞行，最高飞行速度为每小时 407

公里。如果 KF-21 今后顺利通过试飞和验证阶段，该机型将从 2026 年起投入量产。研制工作

完毕后，空军计划到 2032 年累计部署 120 架 KF-21。（澎湃新闻） 

【运油-20 在第 14 届中国航展上首次公开展示飞行动作】运油-20 在第 14 届中国航展上
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首次公开展示飞行动作，是我国自主研制生产的大型加油机，具有航程远、速度快、储油量大、

兼容性高等特点，可以给歼-20、歼-16、歼-10C 战机空中加油，运油-20 能够常态化实施全天

候复杂条件下加油训练，并与运-20 担负相同的空中投送任务。（环球网） 

【集装箱式一体化海防作战系统亮相第十四届中国航展】在本届航展上，中国航天科工集

团向外界展示了集装箱式一体化海防作战系统。该系统包括指挥单元、发射单元、探测单元（选

配）和电子对抗单元，集指挥控制、通信、打击、电子对抗等功能于一体的集装箱式海防作战

系统。发射单元经适应性改装后可发射 YJ-12E（CM-302）、C-602、C-802A、CM-802B、CM-102

等岸舰导弹。（澎湃新闻） 

【海军第三艘 075 型两栖攻击舰正式入列】11 月 10 日，人民海军发布的消息称，海军近

日在某海域组织实战化训练，画面中出现了 075 型两栖攻击舰“安徽”号的身影，这也预示着

海军第三艘 075型两栖攻击舰正式入列。075型两栖攻击舰是中国最新一代两栖作战武器装备，

配备了直通甲板和坞舱，可搭载直升机、两栖气垫登陆艇、两栖战车等两栖作战装备，具备立

体登陆作战能力。（网易军事） 

四、投资建议：军工β行情或暂缓，寻找新域新质的α 

我们认为国防工业“十四五”甚至“十五五”期间有望向备战实际需要的领域倾斜，航空（发

动机）产业链、导弹产业链以及新材料等领域将深度受益，结构性 β 行情依然可期。军工装

备采购计划性强，需求端增长确定，供给端产能瓶颈持续破除，2022 年板块业绩有望实现 30%

以上增速。从改革角度看，“国企改革”有望成为 2022 年和 2023 年军工板块投资的重要主线之

一，此外，产业资本增持也将有效带动板块投资信心的提升。 

短期看，首先，军工板块迎较长业绩空窗期（22 年报和 23 年一季报），各种预期或层出

不穷，估值切换行情将至；其次，23 年作为“十四五”承前启后的一年，军工板块预期整体

向好，尤其是陆军、火箭军、无人机、远程火箭弹和军工信息安全等新领域或前期非优先领域

景气度有望走高；再次，军工板块估值约 54x，低于行业估值中枢水平 57x，提升空间依然较

大。建议关注景气回归赛道个股和存在疫情修复预期个股，逢低布局全年确定性成长机会。 

中期看，随着行业产能和下游需求持续释放，行业景气度或将持续走高，叠加疫情影响

正逐渐趋弱，22Q4 和 23 年业绩增长有望上台阶。 

长期看，地缘政治格局已然发生巨变，北约和周边强国大幅扩充军备，为应对各种不确

定性，完成 2027 年百年奋斗目标，国防投入有望持续快速增长，装备采购的高增速将成为新

常态，“百年变局”势必将加速我军的现代化进程。 

军工行业高景气度有望延续，2022 年应“优选赛道，精选个股”，当前时点建议“五维度”

配置： 

1）新域新质，包括无人机核心供应商航天彩虹（002389.SZ）、航天电子（600879.SH），

远火供应商理工导航（688282.SH）、雷达/通信/电子对抗核心供应商国博电子（688375.SH）、

盟升电子（688311.SH），军工信息安全供应商邦彦技术（688132.SH）。 

2）航空/航发产业链，包括航发动力（600893.SH）、中航光电（002179.SZ）、全信股份

（300447.SZ）、宝钛股份（600456.SH）、盛路通信(002446.SZ)； 
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3）导弹产业链，包括新雷能（300593.SZ）、智明达（688636.SH）、超卓航科（688237.SH）； 

4）国产化提升受益标的，包括紫光国微（002049.SZ）和振华科技（000733.SZ）; 

5）国企改革对业绩增长改善标的，包括中航西飞（000768.SZ）、七一二（603712.SH）、

中直股份（600038.SH）和中航机电（002013.SZ）等。 

五、风险提示   

军工改革不达预期的风险；装备采购不达预期的风险；企业扩产不及预期的风险；上游原

材料价格波动的风险。 

。
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