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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周行业走势情况 

上周，军工（申万）全周涨跌幅为-1.97%，行业涨幅排名位居第 6 位。
细分板块中，仍以军工信息化为代表的新域新质方向为结构性的强势所
在，核心赛道依然在等待后期人事更迭与中期调整带来的订单变化。 

◼ 上周几个重点事项 

沙伊复交与日韩和解：上周，沙特和伊朗在中国调和下，在北京签署协
议恢复外交关系，展现了中国在该地区的新角色，即区别于美国一贯的
制造矛盾，中国负责任大国的地位得以彰显。而同期，东北亚在美国主
导下，韩国官方就历史赔偿问题对日妥协，目的为配合美国制约中国扫
清同盟体系障碍。深层来看，沙伊复交与日韩和解是具有时代意义的地
缘政治大事，背后是中美两个大国之间博弈角力。 

国资委推进战略性重组和专业化整合：国资委党委召开扩大会议强调，
要坚持高水平科技自立自强，强化国资企业科技创新主体地位，推动产
学研深度合作，着力打造创新型国有企业；瞄准国有企业功能定位持续
深化改革，遵循市场经济规律和企业发展规律，推进战略性重组和专业
化整合。国家实施军民融合战略以来，军工行业的一级股权投资市场持
续活跃，二级市场多个企业上市与增发融资，进入十四五，更多军工产
业链链长实施了资产注入与股权激励，相关企业产品研发、产能建设、
盈利能力、业绩释放意愿都得到整体性提升。从军队到军工集团，从政
策制定者到市场参与者，都认识到一二级资本市场是军工行业发展资金
重要来源，战略性的重组与专业化归口整合，有利于提升资产质地、盈
利上限从而实现市值扩张，从而为军工行业发展起到重要推动作用。 

人事更迭与中期调整：当前时点，在军费增速超预期背景下，展望军工
行业后续，有两点变化预期。一是，两会之后军兵种和战区某些领导人
事调整换届后，前期某些延迟下达的装备大订单也会释放，在目前既有
滚动订单之上进一步增加需求弹性；二是，今年是十四五中期调整年份，
调整的方向依然是对首战即用的装备，进行作战效能的提升以及成本的
不断优化，在恰当的性价比之下进行提速扩量。 

◼ 关注标的 

考虑军费增速超预期，外交与军事博弈升级，建议关注核心赛道区的上
中下全环节，尤其是下游主机厂标的：1）军工集团下属标的兼顾改革
增效可挖掘的点：中航西飞、中航沈飞、江航装备；2）垄断配套的高
壁垒优势民企：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（申万分类）全周涨跌幅为-1.97%，行业涨幅排名位居第 6 位。细分板

块中，仍以军工信息化为代表的新域新质方向为结构性的强势所在，核心赛道依然在等

待后期人事更迭与中期调整带来的订单变化。 

图1：上周军工（申万）涨跌幅为-1.97%，行业涨幅排名位居第 6 位 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   上周几个重点事项 

沙伊复交与日韩和解：上周，沙特和伊朗在中国调和下，在北京签署协议恢复外交

关系，展现了中国在该地区的新角色，即区别于美国一贯的制造矛盾，中国负责任大国

的地位得以彰显。而同期，东北亚在美国主导下，韩国官方就历史赔偿问题对日妥协，

目的不言自明，即为配合美国制约中国扫清同盟体系障碍。深层来看，沙伊复交与日韩

和解是具有时代意义的地缘政治大事，背后是中美两个大国之间博弈角力，毋庸置疑，

中国主张的和平与发展才代表历史潮流，美国策动的挑拨与对立终将被世人所认清并抛

弃。 

国资委推进战略性重组和专业化整合：国资委党委召开扩大会议强调，要坚持高水

平科技自立自强，强化国资企业科技创新主体地位，推动产学研深度合作，着力打造创

新型国有企业；瞄准国有企业功能定位持续深化改革，遵循市场经济规律和企业发展规

律，推进战略性重组和专业化整合。国家实施军民融合战略以来，尤其是十三五后期开

始，军工行业的一级股权投资市场持续活跃，二级市场多个企业上市与增发融资，进入

十四五，更多军工产业链链长主机厂标的实施了资产注入与股权激励，相关企业产品研

发、产能建设、盈利能力、业绩释放意愿都得到整体性提升。从军队到军工集团，从政

策制定者到市场参与者，都越发认识到，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，战略性的重组与专业化归口整合，有利于提升资产质地、盈利上

限从而实现市值扩张，从而为军工行业发展起到重要推动作用。 
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人事更迭与中期调整：当前时点，在军费增速超预期背景下，展望军工行业后续，

有两点变化预期。一是，两会之后军兵种和战区某些领导人事调整换届后，前期某些延

迟下达的装备大订单也会释放，在目前既有滚动订单之上进一步增加需求弹性；二是，

今年是十四五中期调整年份，调整的方向依然是对首战即用的装备，进行作战效能的提

升以及成本的不断优化，在恰当的性价比之下进行提速扩量。 

3.   关注标的 

考虑军费增速超预期，外交与军事博弈升级，从主题向基本面切换的需求，建议关

注核心赛道区的上中下全环节，尤其是下游主机厂标的： 

（1） 军工集团下属标的兼顾改革增效可挖掘的点：中航西飞、中航沈飞、江航

装备； 

（2） 垄断配套的高壁垒优势民企：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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