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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周行业走势情况 

上周军工（申万）周涨跌幅-1.87%，行业排名第 17 位，近两周行业受
军费增速传言影响，核心赛道上中下游承压，围绕改革、局势变化两个
方面的多个热点事件而波动。上周前三个交易日，改革逻辑的航天板块
持续表现，围猎潜航器的消息带动了水下防御板块，但持续性较差。上
周四和周五，全市场同步调整，军工行业走出了独立逻辑，有传闻称某
机场空域被军事占用一度加剧了全市场的恐慌调整；上周五军工行业在
单边下跌 1.5%后大幅拉升翻红最终收-0.5%，独立拉升的原因系市场消
息称美国防部官员访问台湾，弹药板块多个标的大涨带动了反弹。 

◼ 近期行业运行关键词与解读 

外交与军事博弈升温：1）菲律宾总统召见我大使表达对仁爱礁激光照
射事件严重关切，标志着在东北亚、东南台海、西南中印三个方向之后，
新增南海方向不确定性；2）美国国防部中国事务助理副部长蔡斯 17 日
突访台湾，台湾亦有官员访美互动，美台军事合作态势明朗，我们在军
费投入，装备列装等方面必须加强针对性准备；3）俄乌战争爆发即将
一周年，战争或将走到关键的阶段；4）王毅访问欧洲多国，后续也将
访问俄罗斯。王毅对美国不顾自身信誉和利益，先有经贸制裁后再滥用
武力，对如此明火执仗的豪夺进行批驳，展示了中国的立场和态度。 

水下防御与弹药概念活跃：1）军方在渤海湾围猎不明潜航器消息带动
了水下防御板块，如中科海讯、中国海防；2）上周五美国防部官员访
台消息传出后，弹药板块活跃，如为新余国科、天秦装备、长城军工等。 

核心赛道全产业链继续承压：近期军工行业核心赛道受军费增速调降的
传言持续承压，我们一直以来的观点：1）当前处于新一代主力装备放
量列装以及下一代装备密集研发进程中，军费增速调降的传言很可能不
靠谱；2）一二级资本市场也是军工行业发展资金的重要来源，倒逼提
升资产质地、盈利上限有利于市值扩张；3）中长期看军费提升仍有较
大空间，我国军费与 GDP 比重与全球主要军事国家的水平差距较大；4）
军费投入具有结构性，军机、导弹依然是分配重点；同时在新的大单采
购制度下，头部企业在规模效应可以快速降低成本，提升盈利能力。另
外，3 月初两会即将开始，真实的军费增速数字也将揭晓，当前受低预
期的压制，届时军工行业或将走出利空出尽或增速超预期的反弹行情。 

改革主线持续：2023 是十四五攻坚叠加二十大开局，今年改革大年值
得期待。航空工业近期动作频频，其他军工集团的改革动作值得期待，
其中航天板块的航天晨光、航天科技、航天长峰，在近期受军费增速预
期扰动过程中依然走势较强，进一步体现了市场对于改革主线的重视。 

◼ 近期可重点关注的方向、思路与标的 

军工板块在局势与改革双重驱动下，局部呈现持续的活跃。当前依然处
于行业正面利好因素积累，积累量变逐渐向质变转化过程中，看好真正
具备核心资产的改革逻辑的标的。基于对标改革逻辑，关注核心赛道央
企标的：中航西飞、洪都航空、江航装备；基于业绩超预期，关注受益
于导弹放量，符合低成本化趋势，处于盈利拐点：铂力特。 

◼ 风险提示：成飞借壳审批风险、业绩不及预期风险、改革不及预期风险。  
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1.   上周行业走势情况 

上周军工（申万）延续调整态势，全周涨跌幅为-1.87%，行业涨幅排名位居第 17

位。近两周，军工行业受军费增速传言影响，核心赛道上中下游均承压，行业围绕改革、

局势变化两个方面的多个热点事件而波动。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为-1.87%，行业涨幅排名位居第 17 位 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

上周前三个交易日，改革逻辑的航天板块持续表现，渤海围猎潜航器的消息带动了

水下防御板块，但持续性较差，上周一上涨后上周三即进入调整。上周四和上周五，全

市场同步调整，军工行业除了跟随大势以外，也走出了独立逻辑。其中，上周四有传闻

称某机场空域被军事占用，一度加剧了全市场的恐慌调整；上周五军工行业在单边下跌

1.5%后大幅拉升翻红最终收-0.5%，独立拉升的原因在于市场消息称美国防部官员访问

台湾，弹药板块多个标的大涨带动了反弹。 

2.   近期行业运行关键词与解读 

2.1.   外交与军事博弈升温 

前期，我们提示中国周边在东北亚、东南台海、西南中印多个方向面临着多重挑战，

近期，菲律宾总统召见我大使表达对仁爱礁激光照射事件的严重关切，中国与菲律宾关

系生变，标志着在前述三个方向之后，新增南海方向的不确定性。 

美国国防部中国事务助理副部长蔡斯 17 日突访台湾，蔡斯是拜登任内访台的国防

部最资深高管，这是中美经气球事件后美军方的最新挑衅性动作，同时，台湾亦有官员

访美互动。美台军事合作的态势已经明朗，除了军贸军援之外，美国还在台训练兵员，

设立弹药库，以及谋求在台生产武器装备等，我们在军费投入，装备列装、练兵备战、

作战决心等方面必须加强针对性准备。 

俄乌战争爆发即将一周年，双方都在边境集结军队备战，准备在未来几周内发动新

的春季攻势。在前期，美国和北约一再突破俄罗斯警告的援乌的武器装备类型红线，预

计俄方也将投入更多兵员和重型装备，俄乌战争或将走到关键的阶段。 
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新任中央外事办主任王毅访问欧洲多国，在德国出席慕尼黑安全会议并与美国务卿

布林肯进行非正式接触，后续也将访问俄罗斯。王毅对美国不顾自身信誉和利益，先有

经贸制裁后再滥用武力，对如此明火执仗的豪夺进行批驳，展示了中国的立场和态度。 

2.2.   水下防御与弹药概念活跃 

上周，围绕几个局势变化的事件，军工行业有两个偏主题的细分板块波动。一是军

方在渤海湾围猎不明潜航器的消息带动了水下防御板块，如中科海讯、中国海防；二是

周五在美国防部官员访台消息传出后，弹药板块活跃，代表标的为新余国科、天秦装备、

长城军工、雷科防务、中天火箭。 

2.3.   核心赛道全产业链继续承压 

近期军工行业核心赛道受军费增速调降的传言持续承压，我们前期报告从多个角度

阐明观点，包括：（1）当前我们处于新一代主力装备放量列装以及下一代装备密集研发

进程中，军费增速调降的传言很可能不靠谱；（2）军费不是军工行业发展资金唯一来源，

一二级资本市场是重要来源，倒逼提升资产质地、盈利上限有利于市值扩张；（3）中长

期看军费提升仍有较大空间，去年我国军费增速占 GDP 比重仅为 1.3%，与全球主要军

事国家 2%的水平差距较大；（4）军费投入从来都是结构性的，首战即用的军机、导弹

依然是倾斜分配的重点；同时，在新的大单采购制度下，实施主干供应目录，将配套进

一步集中向头部企业，规模效应下边际成本可以快速降低，企业得以维持稳定的盈利能

力。 

3 月初两会即将开始，真实的军费增速数字也将揭晓，当前受低预期的压制，届时

军工行业将走出利空出尽或增速超预期的反弹行情。 

2.4.   改革主线持续 

2023 是十四五攻坚叠加二十大开局，今年改革大年值得期待。国资委将组织开展新

一轮国企改革深化提升行动，推动提质增效稳增长，加大国企科技创新工作力度，深化

混合所有制改革，推动中长期激励扩面提质。航空工业近期动作频频，在改革的水平和

力度迈上新台阶背景下，其他军工集团的改革动作值得期待，其中航天板块的航天晨光、

航天科技、航天长峰，在近期受军费增速预期扰动过程中依然走势较强，进一步体现了

市场对于改革主线的重视。 

3.   近期可重点关注的方向、思路与标的 

近期，军工行业虽然受到军费增速传言的影响，但在局势与改革双重驱动下，局部

呈现了持续的活跃。当前依然处于行业正面利好因素积累，积累量变逐渐向质变转化的

过程中，在中航电测打开涨停板之后依然总体保持上升势头，看好真正具备核心资产的

改革逻辑的标的。 

基于对标改革逻辑，关注核心赛道央企标的：中航西飞、洪都航空、江航装备。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 5 / 6 

基于业绩超预期，关注受益于导弹放量，符合低成本化趋势，处于盈利拐点：铂力

特。 

4.   风险提示 

成飞借壳审批风险、业绩不及预期风险、改革不及预期风险。
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