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板块大涨，成飞集团拟注入中航电测带动航空产业链高关注度 

——国防军工行业周报 2023年第 5周(1.29-2.4) 
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板块行情：20230130-20230203，国防军工板块（SW）上涨 3.86%，在 31个

一级行业中，排在第 3位。年初至本周最后一个交易日收盘，国防军工板块（SW）

上涨 7.36%，在 31个一级行业中，排在第 14位。 

行业估值：当前国防军工板块（SW）的 PE-TTM估值为 54.83x，略高于 3年历

史估值均值-1x标准差，板块估值较低。细分来看，航天、新材料、信息化子行

业当前估值水平在 2020至今子行业估值水平均值-1x标准差附近；航空、陆装、

舰船子行业估值水平均在 2020历史估值水平均值附近。 

个股行情：本周涨幅靠前的个股为中航电测（+44.05%）、成飞集成（+40.58%）、

ST新研（+35.12%）、川大智胜（+30.79%）、华力创通（+22.50%）。年初以来

涨幅靠前的个股为中航电测（+44.32%）、ST 新研（+42.79%）、川大智胜

（+36.42%）、新光光电（+28.02%）、航天晨光（+26.02%）。 

行业动态：德国批准向乌克兰出口“豹 1”主战坦克；俄海基“锆石”高超音速

导弹已开始批产；中航光电 22年业绩快报，总营收 158.39亿元，同比+23.1%，

归母净利润 27.24亿元，同比+36.81%。 

行业数据：造船方面本周波罗的海运费指数：干散货（BDI）下跌 5.47%，中国

出口集装箱运价指数（CCFI）下跌 4.36%；波罗的海运费指数：原油（BDTI）

本周下跌 5.99%；波罗的海运费指数：成品油（BCTI）下跌 6.43%；造船钢材

价格较上周 3.79%；1月新造船价格指数在高位保持小幅回落 0.49%。军工原材

料方面，海绵钛价格下跌 3.75%，丙烯腈价格上涨 8.54%，LME3个月镍价较上

周上涨 1.73%。 

行业周观点：国防军工板块受成飞集团拟注入中航电测上市等信息驱动，本周呈

现上涨趋势，上涨幅度高于沪深 300。我们认为，提升国防建设的需求长期存在，

同时在国际军贸、军转民领域需求的牵引下，国防军工行业有望继续保持高景气

度，长期维持增长态势。 

投资建议：建议军工投资沿军工信息化及电子、军工新材料、航空、舰船 4条主

线进行布局。军工电子及信息化主线，推荐振华科技、中航光电、国睿科技；军

工新材料主线推荐中简科技、钢研高纳、中航高科、光威复材；航空主线，推荐

中航沈飞、航天彩虹，建议关注航宇科技；舰船主线，推荐中国船舶、中国船舶

租赁，建议关注中船防务；同时推荐苏试试验、广东宏大等细分赛道领先标的。 

风险分析：国际政治形势变化对军工行业发展产生影响的风险；防务装备市场竞

争加剧的风险；防务装备研制进度不及预期的风险。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

300777.SZ 中简科技 57.20 0.46  1.07  1.48  125 53 39 增持 

300416.SZ 苏试试验 32.16 0.49  0.73  0.96  66 44 33 买入 

600150.SH 中国船舶 23.91 0.05  0.16  0.61  500 148 39 增持 

002683.SZ 广东宏大 32.06 0.64  0.77  0.92  50 41 35 增持 

300034.SZ 钢研高纳 45.20 0.63  0.71  1.01  72 64 45 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-02-03；EPS为摊薄值 

增持（维持） 
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行业与沪深 300指数对比图 
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1、 板块及个股行情 

1.1、 板块行情 

 

20230130-20230203，国防军工板块（SW）上涨 3.86%，在 31个一级行

业中，排在第 3位。 

图 1：各行业周度涨跌幅（20230130-20230203），国防军工涨幅排名 3/31 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 3日 

 

年初至本周最后一个交易日收盘，国防军工板块（SW）上涨了 7.36%，在

31个一级行业中，排在第 14位。 

图 2：各行业年初至今涨跌幅（20230103-20230203），国防军工涨幅排名 14/31 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 3日 

 

 

同一时间段，沪深 300上涨 6.97%，国防军工板块（SW）表现略高于沪深

300。 
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图 3：年初至今（20230103-20230203），国防军工与沪深 300的走势比较 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 3日 

当前国防军工板块（SW）的 PE-TTM估值为 54.83x，略高于 3年历史估值

均值-1x标准差（54.30 x），板块估值较具性价比。 

 

图 4：国防军工板块（SW）的 PE-TTM估值 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 3日 

 

子行业本周估值表现来看，1）航空子行业 PE估值上涨 20.65%至约 109.08 

x，高于 2020年至今估值均值水平（100.17 x）；2）航天子行业 PE估值上涨

3.15%至约 75.33 x，高于 2020年至今估值均值-1x标准差（65.92 x）；3）陆

装子行业 PE估值上涨 6.36%至约 75.89 x，高于 2020年至今估值均值水平

（69.48 x）；4）舰船子行业 PE估值上涨 3.54%至约 135.04 x，略低于 2020

年至今估值均值水平（138.78 x）；5）信息化子行业 PE估值上涨 5.62%至约

65.76 x，略高于 2020年至今估值均值-1x标准差（64.12 x）；6）新材料子行

业 PE估值上涨 3.33%至约 79.58 x，略高于 2020年至今估值均值-1x标准差

（76.47 x）； 
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图 5：2020/1/3-2023/2/3航空子行业 PE（TTM）  图 6：2023年以来航空子行业累计上涨 7.80% 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 

图 7：2020/1/3-2023/2/3航天子行业 PE（TTM）  图 8：2023年以来航天子行业累计上涨 9.07% 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 

图 9：2020/1/3-2023/2/3陆装子行业 PE（TTM）  图 10：2023年以来陆装子行业累计上涨 11.94% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 
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图 11：2020/1/3-2023/2/3舰船子行业 PE（TTM）  图 12：2023年以来舰船子行业累计上涨 7.74% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 

图 13：2020/1/3-2023/2/3信息化子行业 PE（TTM）  图 14：2023年以来信息化子行业累计上涨 7.25% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 

图 15：2020/1/3-2023/2/3新材料子行业 PE（TTM）  图 16：2023年以来新材料子行业累计上涨 4.79% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

国防军工 

图 17：各（子）行业周度涨跌幅  图 18：2023年以来（子）行业涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 

1.2、 个股行情 

20230129-20230203一周，以及年初至 20230203，国防军工个股涨跌幅

前 10名如下表（注：选股范围在 SW国防军工一级行业划分基础上，结合各公

司主营业务中军工相关业务的收入占比，适当进行了调整）。 

表 1：国防军工板块个股周度、年初至今涨跌幅 TOP10 

 周度（20230129-20230203） 年初至今（20230103-20230203） 

涨幅排名 证券代码 证券简称 涨跌幅 证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 300114.SZ 中航电测 44.05% 300114.SZ 中航电测 44.32% 

2 002190.SZ 成飞集成 40.58% 300159.SZ ST新研 42.79% 

3 300159.SZ ST新研 35.12% 002253.SZ 川大智胜 36.42% 

4 002253.SZ 川大智胜 30.79% 688011.SH 新光光电 28.02% 

5 300045.SZ 华力创通 22.50% 600501.SH 航天晨光 26.02% 

6 688011.SH 新光光电 20.38% 300045.SZ 华力创通 25.78% 

7 300900.SZ 广联航空 18.54% 688081.SH 兴图新科 25.52% 

8 002389.SZ 航天彩虹 16.86% 002651.SZ 利君股份 24.74% 

9 688776.SH 国光电气 14.23% 000818.SZ 航锦科技 24.10% 

10 002520.SZ 日发精机 12.67% 688002.SH 睿创微纳 21.23% 

跌幅排名 证券代码 证券简称 涨跌幅 证券代码 证券简称 涨跌幅 

10 002446.SZ 盛路通信 0.10% 688122.SH 西部超导 -2.42% 

9 300875.SZ 捷强装备 0.00% 300034.SZ 钢研高纳 -3.73% 

8 300696.SZ 爱乐达 -0.26% 000697.SZ 炼石航空 -3.95% 

7 603267.SH 鸿远电子 -0.45% 002231.SZ 奥维通信 -4.40% 

6 600399.SH 抚顺特钢 -0.79% 000733.SZ 振华科技 -4.99% 

5 600435.SH 北方导航 -1.22% 688281.SH 华秦科技 -5.03% 

4 3877.HK 中国船舶租赁 -1.52% 002049.SZ 紫光国微 -5.18% 

3 2357.HK 中航科工 -1.67% 300699.SZ 光威复材 -5.45% 

2 002651.SZ 利君股份 -2.23% 300395.SZ 菲利华 -7.63% 

1 000697.SZ 炼石航空 -2.89% 300593.SZ 新雷能 -11.34% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 19：本周板块涨幅前 10  图 20：本周板块跌幅前 10 

 

 

 资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

 

2、 行业信息 

2.1、 国防军工相关新闻 

表 2：本周国防军工相关主要新闻 

1.  法国帮助印度升级潜艇，防务关系深化但难以跃升 

内容 

近日法国和印度签署了一项在潜艇“不依赖空气动力系统”（AIP）领域进行合作的协议。该技术可帮助常规潜艇可在水下停留数周，水下续航时

间大幅提升，成为某种意义上的“准核潜艇”。 法国是世界上为数不多的愿意向印度提供武器技术转让的国家之一，在近年来高度关注“印太”

地区的背景下，为了推进地区战略布局，积极推进与印度军事合作。可以预测，在各自利益需求的驱动下，未来印法防务合作还将不断深化，并

以此推动两国战略关系的不断发展。 

链接 https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_21787951 

2.  中国将在南极建设海外卫星地面站 

内容 

近日，中国航天科工集团有限公司航天建设所属航天设计中标海洋观测卫星地面系统海外卫星地面站建设工程项目，中标金额 4395万元。该项

目由国家卫星海洋应用中心在南极中山站承建，是航天建设与国家卫星海洋应用中心的又一次深入合作，是航天设计深入探索海洋卫星领域的又

一里程碑。 

链接 https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_21773341 

3.  韩计划试射“怪兽导弹”，弹头重超 8吨威力与核武相当 

内容 

韩国国防科学研究所（ADD）计划于 3日在忠清南道的安兴试验场试射被称为“怪兽导弹”的“玄武”系列大威力弹道导弹。据报道，即将试射

的导弹为“玄武”-5，弹头重量达 8～9吨，发动机推力为 75吨力，导弹达到最高飞行高度后下降速度为 10马赫以上，最大射程不得而知，但

弹头重量较大，据推测，其可能为射程达 3000公里以上的中远程弹道导弹（IRBM）。 

链接 https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_21757634 

4.  国产大型水陆两栖飞机 AG600M全面进入型号取证试飞阶段 

内容 
近日，两架国产大型水陆两栖飞机“鲲龙”AG600M（1003、1006架）分别从珠海和宜昌成功转场至西安阎良，有序拉开了 2023年科研试飞工

作的序幕，推动 AG600M正式进入型号合格取证试飞阶段。 

链接 https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_21757562 

5.  重要里程碑！翼身融合大型客机缩比试验机试飞成功 

内容 

西北工业大学研制的翼身融合大型客机的缩比试验机日前在陕西靖边通用机场试飞成功，这是翼身融合民机技术研究的重要里程碑节点。翼身融

合民机外形拥有宽扁的机身，极具流线感，机身和机翼之间过渡光滑，没有明显的界线，机舱位于微微鼓起的机身下方。这种机翼、机身融为一

体的飞机，气动效率高、结构重量轻、装载空间大、节能、环保，是未来民机的发展方向。 

链接 https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_21744207 

6.  印度两型主力战机坠毁，印媒称战机当时正参加演习 

内容 

当地时间 1月 28日，印度空军一架苏-30MKI和一架“幻影”-2000战斗机在中央邦莫雷纳的帕哈加尔地区坠毁，两型战机均是印度空军的主力

战机。印度亚洲新闻国际通讯社（ANI）援引国防部消息人士的话称，这两架战机是从中央邦瓜廖尔空军基地起飞的，两架战机当时正在进行演

习。 

链接 https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_21703847 

7.  俄军海基“锆石”高超导弹开始批量生产 

内容 
海基“锆石”高超声速导弹已开始批量生产，俄海军将于 2023年接收“锆石”导弹。俄国防部 25日发布消息称，俄海军“戈尔什科夫海军元帅”

号护卫舰在大西洋西部水域用计算机模拟方式进行了发射“锆石”高超声速导弹的演习，打击了 900公里外的模拟敌舰。 
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链接 https://mil.ifeng.com/c/8MzKfMeNLby#p=1 

8.  韩美联合空中军演出动战略轰炸机 朝鲜:将超强硬回应 

内容 

韩美两国在双边防长会结束后举行韩美联合空中军演。韩国国防部 2日发布消息，韩美空军 1日联合实施了 2023年首次联合空中演习，并投入

“美国战略武器”。韩国国防部表示，此次演习在韩半岛西部海域上空举行，韩国空军 F-35A战斗机、美国空军 B-1B战略轰炸机、F-22和 F-35B

战斗机等参演。此次重点在于提升韩美空军的联合作战执行能力和互操作性。对于这次演习，朝鲜表示抗议，朝鲜外务省 2日表示，将根据“以

核还核、以正面对抗回击正面对抗”的原则，超强硬应对美国的一切军事图谋。 

链接 https://mil.news.sina.com.cn/world/2023-02-02/doc-imyehyik9876925.shtml 

9.  朱姆沃尔特号计划 2025年试射高超音速导弹 

内容 

美国海军计划在 2025年 12月，在“朱姆沃尔特”号驱逐舰（DDG-1000）上进行一次高超音速导弹试射。此前美国海军已经确定将“朱姆沃尔

特”号舰首的一门 155毫米舰炮拆除，换装 4座弗吉尼亚级核潜艇同款的直径为 87英寸（约 2210毫米）的发射管，该型发射管能够容纳 3枚

CPS导弹，也就意味着每艘改造之后的朱姆沃尔特级驱逐舰都能够 12枚 CPS高超音速导弹。 

链接 https://www.163.com/dy/article/HSLIK200051481US.html 

10.  美启动超级地效机项目 可携带百吨货物贴海飞行 

内容 

美国国防高级研究计划局（DARPA）2月 1日启动“超级地效飞行器”项目，可不依托港口和跑道，满足美军在太平洋地区“任何地点”的战略

空运要求。美国海军学会网站 1日称，根据 DARPA的要求，该项目被命名为“自由运输者”，要求建造“经济实惠、创新且有颠覆性的水上飞

机”，能携带至少 100吨货物。目前美国通用原子能公司和极光飞行科学公司牵头组建的两个研发团队已经各自提出了相关设想。 

链接 https://www.163.com/dy/article/HSKQSD8T0514R9OJ.html 

11.  34架次解放军军机、9艘次军舰游弋台海 

内容 

据岛内媒体引述台防务部门统计，从 1月 31日上午 6时至 2月 1日上午 6时，共有 34架次解放军军机、9艘次解放军军舰持续在台海周边活动，

其中有 20架次解放军军机飞越了根本不存在的台所谓“海峡中线”，进入台所谓“西南空域”。有台媒分析，这可能与美国新当选的国会众议

院议长麦卡锡传出要窜访台湾一事有关。 

链接 https://www.163.com/dy/article/HSGE9E430514R9OJ.html 

12.  中国激光武器在沙特参加实战，成功拿下首次战果 

内容 

据央视报道，沙特军方使用从中国采购的“寂静狩猎者”激光武器，成功击落了多架低空无人机，取得全球首个实战战果，为中国军工制造业赚

足了眼球。此次收获实战成果，对进一步加深中沙武器贸易合作有积极作用。此次“寂静狩猎者”一战成名对中国军工打入国际市场、展示中方

高端制造能力、打破美国精密武器的军售垄断地位意义重大。 

链接 http://junshi.xilu.com/20230202/1000010001219471.html 

13.  德国批准向乌克兰出口“豹 1”主战坦克 

内容 
德国政府发言人黑贝施特赖特 2月 3日表示，德国已经批准向乌克兰出口“豹 1”主战坦克，但并没有说明出口数量。“豹 1”主战坦克是德国在

第二次世界大战后自主研制的首款主战坦克。现阶段，德军不再使用“豹 1”坦克，而是装备更新的“豹 2”坦克。 

链接 https://military.cnr.cn/zxdt/20230204/t20230204_526144249.shtml  

14.  朝鲜称将按以核制核以正面对抗回答正面对抗回应美国 

内容 
据朝中社报道，朝鲜外务省发言人 2月 2日发表谈话称，朝鲜外务省针对美国日趋严重恶毒的对朝敌视政策和危险军事蠢动，再次明确阐明朝方

对美原则立场。发言人警告称，朝鲜将针对美国任何军事企图都按照“以核制核，以正面对抗回答正面对抗”的原则作出超强回应。 

链接 https://mil.news.sina.com.cn/world/2023-02-02/doc-imyehims9880397.shtml 

15.  北约成员中最高 波兰将 2023年军费开支提升至 GDP的 4% 

内容 
当地时间 1月 30日，波兰总理莫拉维茨基宣布，将 2023年的军费支出提升至国内生产总值的 4%，“这可能是所有北约成员国中军费占 GDP比

例最高的”。莫拉维茨基表示，增加波兰的军力是“最高、绝对的优先事项”，并希望北约加强在波兰的军事存在。 

链接 https://mil.news.sina.com.cn/world/2023-01-31/doc-imyczqxx0120391.shtml 

16.  外媒：美将再向乌提供 20亿美元军援 首次包含远程火箭炮 

内容 

据路透社 1月 31日报道，两名听取了相关介绍的美国官员当天说，美国正准备向乌克兰提供价值超过 20亿美元的军事援助，预计这些援助将首

次包含远程火箭炮，还将包括其他军火及武器。报道称，这两名官员表示，预计此次武器援助最早将于本周晚些时候宣布。他们还说，预计此次

援助将包括“爱国者”防空系统的支持装备、精确制导武器和“标枪”反坦克武器。 

链接 http://www.cankaoxiaoxi.com/mil/20230201/2503359.shtml 

17.  外媒：日美欧多国大幅增加军费预算 

内容 

据《日本经济新闻》1月 30日报道称，世界各国纷纷增加防卫费，由于俄乌冲突而引发的国家安全保障担忧不仅蔓延至欧洲，还波及东亚等地区，

导致各国预算进一步增加。防卫费占国内生产总值（GDP）比例低于 2%的日本和德国已决定每年增加 20%左右的防卫预算，战后安全保障机制

转折点日益迫近。 

链接 http://www.cankaoxiaoxi.com/mil/20230131/2503191.shtml 

18.  西班牙将斥资 4000万欧元组建首支无人机部队 

内容 

据西班牙《世界报》网站 1月 29日报道，西班牙国防部将投资 4000万欧元组建首支无人机部队，这将是未来军事应急部队的关键。西班牙国防

部计划投资 4000万欧元打造这支新部队。其中，1400万欧元将用于购买设备，1800万欧元用于建设基础设施，另外 800万欧元用于购买高性

能无人机。 

链接 http://www.cankaoxiaoxi.com/mil/20230131/2503192.shtml 

19.  俄媒：乌克兰将组建无人机突击连 配备“星链”终端 

内容 
据塔斯社报道，乌克兰国防部新闻处 28日宣布，该部拟于 2023年从预算中拨款 5.44亿美元左右为乌军增购无人机。报道称，该部在社交媒体

的通报中说：“国防部将在 2023年为乌克兰武装力量扩大无人机采购。考虑到乌军需求和要求，今年应将约 200亿格里夫纳（约合 5.44亿美元）
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用于该领域。”报道称，乌克兰国防部 27日宣布在军中组建将配备“星链”卫星通信终端的无人机突击连。 

链接 http://www.cankaoxiaoxi.com/mil/20230129/2502994.shtml 

资料来源：网易军事，澎湃新闻，西陆网等，详见各条新闻链接，光大证券研究所整理 

 

2.2、 上市公司公告 

表 3：本周国防军工上市公司重要公告 

序号 证券代码 证券简称 公告日期 公告内容 

1.  002179.SZ 中航光电 2023/2/3 
2022业绩快报：2022年营业总收入 158.39亿，同比增长 23.1%；归母净利润 27.24亿元，同比增长

36.81%。 

2.  300416.SZ 苏试试验 2023/1/30 

可转债赎回情况：截止 2023年 1 月 12 日收市后，“苏试转债”尚有 9,193 张未转股，本次赎回数量

为9,193张，赎回价格为100.48元/张，本次赎回共计支付赎回款923,712.64元。占发行总额的0.2980%，

对公司财务状况、经营成果及现金流量不会产生较大影响。截至 2023 年 1 月 12 日，“苏试转债”累

计转股 21,247,868股，公司总股本因“苏试转债”转股累计增加 21,247,868股。因总股本增加，短期

内对公司的每股收益有所摊薄。 

3.  300416.SZ 苏试试验 2023/1/30 

可转债摘牌：本次赎回为全部赎回，赎回完成后，将无“苏试转债”继续流通或交易，“苏试转债”不

再具备上市条件而需摘牌。自 2023年 1月 30日起，公司发行的“苏试转债”（债券代码：123060）

将在深交所摘牌。 

4.  002013.SZ 中航机电 2023/2/2 

换股吸收合并：中航电子以发行 A股方式换股吸收合并中航机电，中航电子为吸收合并方，中航机电为

被吸收合并方，即中航电子向中航机电的换股股东发行 A股股票，交换该等股东所持有的中航机电股票。

本次换股吸收合并完成后，中航机电将终止上市并注销法人资格，中航电子将承继及承接中航机电的全

部资产、负债、业务、人员、合同及其他一切权利与义务。 

5.  002013.SZ 中航机电 2023/2/2 

终止上市：公司股票将自 2023年 2月 8日开市时起开始连续停牌，此后进入现金选择权派发、行权申

报、行权清算交收阶段，不再交易。现金选择权实施完毕后，公司将向深交所申请终止上市。2023年 2

月 7日为公司股票最后一个交易日。 

6.  300424.SZ 航新科技 2023/1/30 

2022业绩预告：预计归属于上市公司股东的净利润 2,000.00万元—2,600.00万元，比上年同期变动：

-21.67%—1.84%。预计扣除非经常性损益后的净利润 1,100.00万元—1,430.00万元，比上年同期变动：

-44.23%—-27.50%。 

7.  300424.SZ 航新科技 2023/1/31 

股东减持：股东李凤瑞先生拟自本次减持计划披露之日起三个交易日后的六个月内以大宗交易、集中竞

价的方式减持航新科技股份，减持数量合计不超过 3,355,935股，即不超过公司总股本（已剔除回购专

户股份）比例的 1.40%。本次减持前李凤瑞先生持有公司股份 3,355,935 股，占公司股份总数比例为

1.40%。 

8.  300719.SZ 安达维尔 2023/1/30 

2022 业绩预告：预计归属于上市公司股东的净利润亏损：4000 万元—5000 万元，上年同期为盈利：

1,042.57万元。预计扣除非经常性损益后的净利润为亏损：4312万元—5312万元，上年同期为盈利：

936.51万元。 

9.  300900.SZ 广联航空 2023/1/30 

2022 业绩预告：预计归属于上市公司股东的净利润盈利：13,500.00 万元–16,500.00 万元，比上年同

期上涨：251.79%-329.97%。预计扣除非经常性损益后的净利润为盈利：12,500.00万元–15,500.00万

元，上年同期为盈利：936.51万元，比上年同期上涨：654.40%-835.45% 

10.  600038.SH 中直股份 2023/1/31 

2022年年度业绩预减公告：中航直升机股份有限公司（以下简称公司）预计 2022年 1-12月实现归属

于上市公司股东的净利润为 33,000万元至 39,600万元，与上年同期相比，预计减少 51,721.15万元至

58,321.15万元，同比下降 56.64%至 63.86%。预计 2022年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润为 27,000万元至 33,600万元，与上年同期相比，预计减少 56,840.23万元至 63,440.23万元，

同比下降 62.85%至 70.15%。 

11.  603261.SH 立航科技 2023/2/4 
重大合同公告：近日收到《中标通知书》，中标产品为某工程武器装填装置；交易对方为航空工业某主

机厂，与公司及子公司不存在关联关系。 

12.  300427.SZ 红相股份 2023/1/30 

业绩扭亏为盈公告：2022年全年红相股份归属于上市公司股东的净利润盈利：8,500.00万元-10,000.00

万元，上年同期为亏损：63,584.95万元。扣除非经常性损益后的净利润为盈利：6,400.00万元–7,900.00

万元，上年同期为亏损：68,016.68万元。 

13.  300427.SZ 红相股份 2023/1/30 

重大合同公告：红相股份有限公司全资子公司宁夏银变科技有限公司于 2023 年 1 月 29 日与会昌县耀

太新能源有限公司签署了《EPC合同》，由银变科技以 EPC总承包方式承担耀太新能源发包的会昌县耀

太新能源有限公司 50MWp农光互补光伏电站系统集成及配套储能系统集成项目设计、施工安装和设备

采购（含光伏组件）等工作，合同总价为人民币 2.15亿元。 

资料来源：各上市公司公告，光大证券研究所整理 

 

3、 国防军工兵器谱——航空发动机（1 概

述） 

航空发动机是一种高度复杂和精密的热力机械，利用航空燃油等化石燃料在

发动机内燃烧生成的热量推动机械输出能量。航空发动机是飞机，火箭等各类飞
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行器的核心装备，是各类飞行器乃至整个航空工业的动力之源。由于高温，高压，

高转速，长工作时间的恶劣工作环境特点带来的高度的技术难度和复杂性，航空

发动机又被誉为“工业皇冠上的明珠”。 

航空发动机的发展主要经历了1903年-1945年的活塞式发动机时代和1945

年至今的喷气式发动机时代。随着技术的进步，活塞式发动机已经被基本淘汰，

仅在中小型低速通用飞机、军用中低空无人机等小型飞行器上有少量应用。喷气

式发动机可以分为火箭式发动机以及空气喷气式发动机，其中空气喷气式发动机

又可以按照有无压力机和推力产生原理的分类标准细分为冲压式喷气发动机，脉

动式喷气发动机，涡喷发动机，涡轴发动机，涡桨发动机，涡扇发动机等不同分

类。 

表 4：主要种类航空发动机优缺点及应用场景 

航空发动机类型 优缺点 
 

应用场景 

活塞式发动机 

功率小、重量大、阻力大、低速时，效率高、耗油率低、价格

低、噪音小，高速时特性差，飞行速度高时时推进效率急剧下

降，不能作为超音速飞机的动力 

 早期飞机和直升机，用于带动飞机螺旋桨或直升机旋翼。 

火箭发动机 
高推力（百万牛顿），高排气速度（海平面音速的 10倍），高

推重比（>100）以及自带氧化剂能在大气层外工作的能力。 

 可用于航天器推进，也可用于导弹等在大气层内飞行。 

冲压式喷气发动机 高速状态下方能启动，结构简单、重量轻、成本低  高超声速飞机、导弹等飞行器 

脉冲式喷气发动机 

燃烧强度高，燃烧效率高，污染小，结构紧凑，噪声大 、只

适于低速飞行，速度极限约为每小时 640～800公里，飞行高

度有限，单向活门的工作寿命短，振动剧烈， 燃油消耗率大 

 靶机，导弹或航空模型 

涡轮喷气发动机 

全部动力来源于燃烧室燃烧后由涡轮增压的高温高压气体，故

具有功率高、高空高速的优点，但是由于全部气体都需要燃料

混合加热，所以有油耗高、经济性较差、低速性能差的缺点。 

 一般用于对速度有严格要求的飞行器上，早期喷气式战斗机和截击机上有大

量使用。 

涡轮风扇发动机 

涡扇发动机的动力更加多样，不单纯依靠高温高压气体，还有

不需要加热和增压的外涵气流，这使得涡扇发动机的燃油经济

性更好，但是涡扇发动机过于依赖外涵气流和结构复杂也导致

了其高空高速性能不佳和制造难度大的缺点。 

 涵道比大的涡扇发动机一般用于对速度要求不高但对经济性要求高的民航客

机和运输机，涵道比小的主要用于对速度要求高的战斗机和轰炸机。 

涡轮螺旋桨发动机 

相当于一个超高涵道比的涡扇发动机，因此耗油极低、经济性

极佳。但是由于螺旋桨的转动速度比涡扇低很多，因此涡桨发

动机高速性能欠佳。涡桨发动机的体积较大且不利于隐身和安

装附挂武器。 

 一般适用于支线客机和战术运输机。不适用于现代的战斗机和轰炸机。 

涡轮轴发动机 
体积小、重量轻、功率重量比大，但是制造比较困难，制造成

本也较高 

 直升机和垂直短距起落飞机 

螺旋桨风扇发动机 

是一种介于涡轮风扇发动机和涡轮螺旋桨发动机之间的一种

发动机形式，其目标是将前者的高速性能和后者的经济性结合

起来经济性好、燃料消耗率低 

 主要用于常规速度的中途运输飞行，由于噪声、安全性问题未广泛使用 

资料来源：搜狐军事，光大证券研究所整理 

 

图 21：航空发动机（有压气机）分类 

 
资料来源：《航空发动机——飞机的心脏》，光大证券研究所整理 
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4、 行业数据 

4.1、 舰船 

 

图 22：波罗的海运费指数：干散货（BDI）  图 23：中国出口集装箱运价指数（CCFI） 

 

 

 

资料来源：波罗的海航运交易所，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 2日 

 
资料来源：上海航运交易所，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 3日 

 

图 24：波罗的海运费指数：原油（BDTI）  图 25：波罗的海运费指数：成品油（BCTI） 

 

 

 

资料来源：波罗的海航运交易所，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 2日 

 
资料来源：波罗的海航运交易所，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 2日 

 

图 26：中国新造船价格指数（CNPI）  图 27：造船板上海地区 20mm板价格 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 1月 30日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 3日 
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4.2、 原材料 

 

图 28：国产海绵钛（≥99.6%）价格  图 29：丙烯腈价格 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 3日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 3日 

 

图 30：镍价格 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，统计截至 2023年 2月 2日 

 

5、 行业周观点及投资建议 

国防军工板块本周呈现上涨趋势，上涨幅度超过沪深 300。我们认为，军工

行业受益于国防建设的长期规划，基本面维持长期向好的状态。当前板块估值依

然处在较低位置，若行业业绩能持续保持理想增速，后续军工板块仍然具有提升

潜力。 

本周继续受成飞集团拟注入中航电测等信息驱动，带动国防军工板块（特别

是航空子行业）整体表现亮眼。结合 23年初航发动力关联交易披露中借款额增

加的信息，我们判断今年航空发动机产业链有望维持高景气。 

展望来看，随各大军工集团 2023年关联交易计划的陆续披露，两会期间会

披露 2023年国防预算情况，市场对全年大方向的把控会日渐清晰。建议持续关
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注各军工央企国企改革三年行动的工作目标实现情况，各主机厂 2022年度任务

完成情况，以及各公司 2023年度生产、经营目标等预算情况。 

我国虽然在综合国力、国际影响力、抵御风险能力方面已经明显增强，但仍

然面临着多元复杂的安全威胁和挑战。当前国家安全威胁主要源于东南沿海方

向，同时从现役海空军服役军备来看，我国仍与世界军事领先国家存在差距。在

国际局势日益动荡、“军强才能国安”的大背景下，海空军装备或将得到重点发

展。航空装备方面，近年来，国内战机装备发展迅速，歼-10、歼-15、歼-16、

歼-20系列等主力机型相继服役，高代次自主航空发动机消息频出。舰船装备方

面，随着新型航空母舰、075型两栖攻击舰、055型大型驱逐舰、052DL型驱逐

舰等新型装备的持续研发批产，我国远洋作战能力、综合作战性能持续提升，装

备的新旧迭代同样有望持续推进。 

随着我国综合国力的提升以及国民经济的高速增长，大国博弈的国际环境

下，我国加强国防建设的必要性长期存在。 

建议沿信息化及电子、新材料、航空、舰船主线进行投资布局。 

（1）信息化及电子主线，推荐振华科技、中航光电、国睿科技； 

（2）新材料主线，推荐中简科技、钢研高纳、中航高科、光威复材； 

（3）航空主线，推荐中航沈飞、航天彩虹，建议关注航宇科技；  

（4）舰船主线，推荐中国船舶、中国船舶租赁，建议关注中船防务； 

（5）其他细分赛道领先标的，推荐苏试试验、广东宏大。 

 

6、 风险提示 

（1）国际政治形势变化对军工行业发展产生影响的风险； 

（2）防务装备市场竞争加剧的风险； 

（3）防务装备研制进度不及预期的风险。 
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表 5：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

子行业 
产业链 

位置 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(X) 总市值 

（亿元） 

投资评级 

21A 22E 23E 21A 22E 23E 本次 变动 

航空 

主机厂 600760.SH 中航沈飞 60.47 0.86  1.12  1.37  70  54  44  1186  增持 维持 

主机厂 600893.SH 航发动力 46.76 0.45  0.53  0.65  105  89  72  1246  增持 维持 

主机厂 688297.SH 中无人机 50.79 0.44  0.54  0.77  116  94  66  343  买入 维持 

主机厂 002389.SZ 航天彩虹 24.74 0.23  0.29  0.40  108  86  62  247  买入 维持 

航天 军贸导弹 002683.SZ 广东宏大 32.06 0.64  0.77  0.92  50  41  35  240  增持 维持 

舰船 
主机厂 600150.SH 中国船舶 23.91 0.05  0.16  0.61  500  148  39  1069  增持 维持 

租赁公司 3877.HK 中国船舶租赁 1.30 0.22  0.27  0.31  6  5  4  80  买入 维持 

信息化 

电子元器件 000733.SZ 振华科技 113.59 2.86  4.25  5.25  40  27  22  591  买入 维持 

电子元器件 002179.SZ 中航光电 58.82 1.22  1.65  2.08  48  36  28  959  买入 维持 

电子元器件 300726.SZ 宏达电子 47.85 1.98  2.45  3.01  24  20  16  197  买入 维持 

电子元器件 002025.SZ 航天电器 66.87 1.08  1.40  1.74  62  48  38  303  买入 维持 

系统设备 600562.SH 国睿科技 17.59 0.42  0.52  0.61  42  34  29  218  买入 维持 

新材料 

非金属 600862.SH 中航高科 24.63 0.42  0.56  0.68  58  44  36  343  买入 维持 

非金属 300699.SZ 光威复材 71.46 1.46  1.89  2.29  49  38  31  370  买入 维持 

非金属 300777.SZ 中简科技 57.20 0.46  1.07  1.48  125  53  39  251  增持 维持 

金属 300034.SZ 钢研高纳 45.20 0.63  0.71  1.01  72  64  45  220  买入 维持 

检测 检测试验 300416.SZ 苏试试验 32.16 0.49  0.73  0.96  66  44  33  126  买入 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-2-3收盘；EPS为摊薄数据；中国船舶租赁股价、EPS单位为港元，其余公司为人民币 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律主体声明 
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不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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