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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周军工行业走势与原因分析：上周五个交易日（20231225-20231229），
军工（申万分类）全周涨跌幅为+2.98%，行业涨幅排名位居第 9/31 位；
年初至今涨幅为-6.79%，行业涨幅排名位居第 14/31 位。军工行业这一
周多的时间以来，逐步围绕人事安排和中调订单落地进程展开，市场关
注度也不断提升。尤其是后两天，主战条线稳定反弹，打消了军工上涨
是否持续的担忧。 

◼ 关于人事安排：国防部长的人选在上周五人大七次会上定下来了，防长
人选首次出自海军，确实也匹配我们外向型远洋海军越来越重要的现
实。同时，人大常委会公告了 9 名军队高级代表的资格被罢免，政协会
议也宣布将来自军工集团的三位央企主要领导撤销政协委员资格。以上
几个步骤，开启了前期人事问题公开处理流程的第一步，目前综合来看，
人事条线已经没有大的影响了。 

◼ 正确认识人事调整的影响：当前依然有人事问题处理需要时间，但“人
事分开”，高层近期也对军工系统传达了相应信息，应当在当前淡化人
事调整的不利影响，在中调订单下达传导的背景下，个别的人事动向不
影响军工体系的运作。诸多行业前期已经与当前正在经历的问题均将在
中期调整落地增量订单下达后得以缓和甚至解决，军工行业有望迎来增
速再起与估值修复切换的机会。 

◼ 中期调整订单审批环节在 11 月底落地：各个军兵种装备管理部门在收
到计划与规划后，将陆续组织与各军工集团承制单位的合同签订工作，
主战装备全产业链各环节企业将传导受益，近期预期将有越来越多明确
的订单相关信息。中期调整的同时，前期尤其是十三五期间的交付装备，
有望迎来在前期暂定价的基础之上，获得一定程度的价格上调，从而形
成“补价”效应。作为链长的主机厂企业在获得补价款之后，除一部分
将支付给部分产业链核心企业，大部分有望沉淀在主机厂环节，对盈利
形成较强的支撑。 

◼ 针对市场期待的中调订单，会不会有低预期情况发生？我们认为，市场
前期对于各个装备中调订单有个预期范围，但过程中一再落地节奏低预
期，年初至今持续调整，军工行业内部或者这些个股自身纵向比都是历
史新低，上游有些优质标的都调到 20 倍左右，所以当前判断的参考基
准也相应变低了，市场对订单原有的没啥高预期了，只要中调落地的发
令枪打响，就算不上低预期，就会有成长来源，就会有估值修复。 

◼ 重点组合：（1）中航沈飞：看中调落地，新机型订单，行业贝塔品种；
（2）江航装备：改革预期，机载人机环业务平台；（3）高华科技：军用
传感器，竞争格局佳；（4）华秦科技/铂力特：西工大系核心企业，错杀
迎来上车良机；（5）航天电子：无人机与星、箭配套核心标的。 

◼ 投资条线：增量订单、增量资金、主题优势是军工行业核心逻辑的三点
驱动力。四个条线值得关注：（1）军工集团下属标的兼顾改革增效可挖
掘的点。（2）新订单、新概念、新动量。（3）超跌上游反弹布局。（4）
中国推动沙伊和解后逐渐形成新的全球地缘格局之下的军贸拳头产品
的相关总装企业。 

◼ 风险提示：中期调整军品订单不及预期风险；改革进度不及预期风险；
宏观风险。  
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1.   上周军工行业走势与原因分析 

上周五个交易日（20231225-20231229），军工（申万分类）全周涨跌幅为+2.98%，

行业涨幅排名位居第 9/31 位；年初至今涨幅为-6.79%，行业涨幅排名位居第 14/31 位。 

军工行业这一周多的时间以来，逐步围绕人事安排和中调订单落地进程展开，市场

关注度也不断提升。尤其是后两天，主战条线稳定反弹，打消了军工上涨是否持续的担

忧。 

关于人事安排：国防部长的人选在上周五人大七次会上定下来了，防长人选首次出

自海军，确实也匹配我们外向型远洋海军越来越重要的现实。同时，人大常委会公告了

9 名军队高级代表的资格被罢免，政协会议也宣布将来自军工集团的三位央企主要领导

撤销政协委员资格。以上几个步骤，开启了前期人事问题公开处理流程的第一步，目前

综合来看，人事条线已经没有大的影响了。 

正确认识人事调整的影响，当前依然有人事问题处理需要时间，但“人事分开”，高

层近期也对军工系统传达了相应信息，应当在当前淡化人事调整的不利影响，在中调订

单下达传导的背景下，个别的人事动向不影响军工体系的运作。诸多行业前期已经与当

前正在经历的问题均将在中期调整落地增量订单下达后得以缓和甚至解决，军工行业有

望迎来增速再起与估值修复切换的机会。 

中期调整订单审批环节在 11 月底落地，各个军兵种装备管理部门在收到计划与规

划后，将陆续组织与各军工集团承制单位的合同签订工作，主战装备全产业链各环节企

业将传导受益，近期预期将有越来越多明确的订单相关信息。 

中期调整的同时，前期尤其是十三五期间的交付装备，有望迎来在前期暂定价的基

础之上，获得一定程度的价格上调，从而形成“补价”效应。作为链长的主机厂企业在

获得补价款之后，除一部分将支付给部分产业链核心企业，大部分有望沉淀在主机厂环

节，对盈利形成较强的支撑。 

针对市场期待的中调订单，会不会有低预期情况发生？我们认为，市场前期对于各

个装备中调订单有个预期范围，但过程中一再落地节奏低预期，年初至今持续调整，军

工行业内部或者这些个股自身纵向比都是历史新低，上游有些优质标的都调到 20 倍左

右，所以当前判断的参考基准也相应变低了，市场对订单原有的没啥高预期了，只要中

调落地的发令枪打响，就算不上低预期，就会有成长来源，就会有估值修复。 

重点组合：（1）中航沈飞：看中调落地，新机型订单，行业贝塔品种；（2）江航装

备：改革预期，机载人机环业务平台；（3）高华科技：军用传感器，竞争格局佳；（4）

华秦科技/铂力特：西工大系核心企业，错杀迎来上车良机；（5）航天电子：无人机与星、

箭配套核心标的。 
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图1：上周军工（申万）涨跌幅为+2.98%，行业涨幅排名位居第 9 位 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

2.   估值触底叠加基本面迎拐点 

估值触底：军工行业中，尤其是上游配套的原材料和元器件环节，在当前中调尚未

落地形成的下游订单空窗期，容易受到部分因素低预期的放大扰动，机构持仓较多的相

关标的回调较多。不论是装备对于高可靠性元器件选用的思路调整，还是航空发动机领

域交付节奏的月度周期的波动，虽然会对短期市场情绪造成不利变动，但实质上不会构

成充分的中长期影响。当前军工行业 PE-TTM 近 48 倍，自身纵向比，除 2022 年 4 月底

市场系统性风险时的一日低点 45 倍外，低于过去十年内围绕 55-72 倍的估值区间。同

期，军工行业在 2020 年下半年 PE-TTM 两次达到 80 倍，可见行业具备较高的估值弹

性。从个股角度看，部分个股当前位置接近 2022 年 4 月底市场系统风险造成的极低点

位，对于其中基本面依然相对优秀的个股而言，是难得的回调布局时点。 

基本面迎拐点：年初至今，考察军工行业结构性的表现，船舶板块受益于船舶周期

与改革潜力领涨、航天板块受益于卫星通信互联网与改革潜力居第二位，航空板块表现

相对靠后。进一步解剖上下游产业链最丰富的航空板块，上游材料和元器件企业主要受

基数效应下的增速趋缓、竞争格局的演变和订单的持续性的影响，中下游龙头链长主机

厂与分系统企业主要受军方大单采购制度下的订单规模、军品定价、预付比例与增值税

政策以及中期调整节奏等影响，产业链各环节在估值和业绩层面都受到一定压制。其中，

绝大多数因素都已经通过前期的波动而消化，近期，行业将迎来中调规划计划下达后的

订单在产业链上的传导下达，当前对于军工行业来讲无疑处于基本面拐点窗口期。 

12 月 1 日，国新投资增持中证国新央企科技类指数基金，并将在未来持续增持。以

中证国新央企科技引领指数为例，该指数由国新投资有限公司定制，主要选取国务院国

资委下属业务涉及航空航天与国防、计算机、电子、半导体、通信设备及技术服务等行

业的 50 只上市公司证券作为指数样本，央企科技引领指数侧重投资于国防军工、电子、

计算机，样本股中一半的数量为军工标的。在推进核心科技创新、维护国家安全方面扮
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演重要角色，将为军工行业带来增量资金，有助于加速行业反弹反转。 

我们认为军工行业当前位置处于底部拐点配置区域，看好军工行业在增量订单预期、

改革催化与主题优势下的估值修复与业绩回归的戴维斯双击，军工行业具备突出的中期

风险收入比。 

3.   未来军工行业的潜在催化剂与宏观环境 

年内潜在催化剂：中调规划计划下达后的订单在产业链上的传导下达；军贸管理体

系与组织机构调整；国资委关于央企军工改革事项的推动；新的装备进展与披露、国内

实兵实弹演练、与国外联合演习等多种事件类科目。 

明年宏观环境：展望 2024，局势紧张遇见全球性政治选举年。中周边四个方向的局

势层面，不断的面临新的斗争压力。2024 年是全球政治大年，1 月中国台湾地区领导人

选举、2 月印尼大选、3 月俄罗斯大选、5 月印度大选、11 月美国和英国大选。世界主

要国家与中国周边国家和地区的政治选举结果，可能会对中国对外的政治、经济、军事

与外交关系带来新的变量风险，军工行业作为集中反应上述变量的领域，有望获得市场

的持续重视。 

4.   布局大方向（军机、民机、改革、军贸） 

（1）主战装备中调落地形成订单带来的新一轮成长机会：中期调整订单下达，首

当其冲受益的是居于下游的主机厂与中游的垄断配套的分系统企业，按订单传导路线，

上游核心企业也将受益。年初至今，航空板块滞涨表现相对靠后，预期中调落地后可修

复空间最大。下游总装环节受益于主战型号大批增量订货与新型号小批试装贡献新增长

曲线，同时叠加央企军工改革红利，从而作为军工权重迎来众多增量资金的青睐，推荐

关注处于链长地位的已经激励到位的拥有改革弹性的央企。上游配套环节要选在装备制

造链条中卡位核心，技术底蕴强，综合抗风险能力高的企业，部分优质上游也将因其整

体较低的估值受益于部分增量资金的稳健配置，推荐关注具备绝对技术壁垒的高附加值

企业。 

（2）国产民机的机会：航空业预期强劲复苏，中国商用飞机有望顺势崛起。第 54

届巴黎航展开幕首日，印度两个订单达到 1000 架需求，既反映着当下航空业的强劲复

苏之势，也预示着未来极大的增量空间。未来 20 年年均 2000 架民机需求，其中窄体客

机更是新增机队的重点，能够满足航司机队扩容、以更省油的机型来替换老旧客机的需

求，并且预期大部分新机订单将集中在中国和亚洲地区。中国 C919 目前正在沪蓉线执

飞，定位是同最畅销机型 A320 和 B737 同级别的窄体客机相同，后续在中国内需市场

中将逐步占据一定份额，国庆前夕，东航再订 100 架 C919 飞机，标志着国产大飞机 C919

大规模、 大机队的商业采购、 交付和运营全面开启。看好 2023 年是国产民用大飞机

的放量拐点之年。可以关注民机产业链。 
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（3）改革的机会：军工央企存在做大市值补强军费的现实需要，同时，国内军工技

术向民用外溢实现军民一体，国外军贸市场带来第二成长曲线，军工有望成就为新的重

大产业地位。后续，国资委或将对军工央企落实和出台进一步支持政策，包括：资产重

组、股权激励、集团重组、转型考核机制等。我们看好军工央企在国资委政策支持下实

现更好的高质量发展，推荐核心赛道中下游、拥有进一步改革增效预期的军工央企标的。 

（4）军贸的机会：对外军事合作需主动出击，在国家安全议题面前，经贸合作议题

相对脆弱易被破坏，中国应当加强与域外相关国家的军事合作，包括军品贸易、联合演

习等，在国家安全的层面不缺位，才能成功应对国外对华围堵。另外，近期传沙特原购

自美国的防空系统在自己不知情的情况下自主自动启动，拦截了途径本土的胡塞武装发

射的导弹，这种情况对于原来倾向于美制装备买家在未来选择采购意向方决策时构成重

要参考。中国军贸的主力拳头产品，军机（战斗机，运输机，直升机，无人机）、舰船、

地面车辆、导弹、远火、雷达都有发展空间。 

5.   相关标的 

增量订单、增量资金、主题优势是军工行业核心逻辑的三点驱动力，相应的个股选

择的标准就是：中期调整中有增量订单的方向，属于增量资金配置权重的个股，以及在

军工的强优大中特估国家安全中最先受益的央企军工标的。四个条线值得关注： 

（1）军工集团下属标的兼顾改革增效可挖掘的点：中航西飞、江航装备、中航沈

飞、中航高科。 

（2）新订单、新概念、新动量：北方导航、七一二、航天电子。 

（3）超跌上游反弹布局：中简科技、铂力特、华秦科技、菲利华、航宇科技、火炬

电子。 

（4）中国推动沙伊和解后逐渐形成新的全球地缘格局之下的军贸拳头产品的相关

总装企业：无人机、固定翼作战飞机、军用直升机；远火系统（北方导航）、地面装甲；

导弹平台；驱护类军舰（中国船舶、中船防务、中国动力、中国重工）；军用雷达。 

6.   风险提示 

中期调整军品订单不及预期风险；改革进度不及预期风险；宏观风险。 
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