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国防军工行业点评     

密集回购的“择时”意义，或反映企业的理性共识 
 

 2024 年 04 月 09 日 

 

事件：在过去半年时间（2023Q4~2024Q1），军工行业出现了密集回购潮。针

对这种现象，我们通过回溯行业在过去 5 年的回购历史，可以看到：在

2019~2024Q1，军工行业共出现 4 次密集回购期，且当前正处于第四次期间。

并且密集回购往往与之后的板块行情有一定关联性。当我们对行情阶段/板块位

置等进行分析判断时，往往忽略掉作为资本市场主要参与者之一的企业本身，所

释放的信息。我们认为：1）回购是公司价值被低估后企业的理性选择，而密集

回购则是理性的共识；2）密集回购往往是板块底部特征之一，具有较强的“择

时”参考意义。具体分析如下： 

➢ 2019 年至今共出现 4 次密集回购，当前正处于第四次期间。从回购公司数

量及金额角度看（参考正文图 1/2），1）2019~2024Q1，军工企业公告回购计

划数量共 98 个，公告回购金额合计 63.5 亿元~115.7 亿元。并且 2023 年 8 月

~2024Q1 期间合计有 42 家公司公告回购，密度明显高于前三次。如果只统计

2024Q1，也有 25 家披露回购计划，回购金额合计 10.5~19.7 亿元。2）与之形

成对比的，2020~2021 年，企业回购数量（分别是 5 家、11 家）和回购金额均

较小，这与板块行情呈现反向关系：行情较好时，企业通常不会采取回购措施。 

➢ 密集回购是企业的理性共识，并具有较强的“择时”指导意义。作为市场的

主要组成部分之一的企业本身，除了业务发展等维度之外，其市场行为也是值得

关注的维度之一。从历史回溯看，密集回购后的 3 个月/6 个月，企业股价往往

有较好表现，2019~2022 年企业披露回购计划之后的 6 个月内，企业平均涨跌

幅分别是 35.2%、15.2%、20.9%、17.0%。我们认为：回购是公司认为自身价

值被低估后的理性选择，而密集的回购则是这种理性的共识。并且历史数据也反

映出来，密集回购通常发生在行业的底部位置，具有较强的“择时”指导意义。

（参考正文图 3）。 

➢ 2023 年至今已有合计 49 家披露回购公告。1）2023 年和 2024Q1 军工行

业分别有 24 家和 25 家披露回购公告。2023 年的 24 家公司中，在接下来的 3

个月内平均下跌 4.7%（23 年中证军工指数下跌 11%），其中有 9 家出现上涨，

上涨比例 37%；2024Q1 的 25 家公司中，在接下来的 3 个月内平均上涨 29.3%，

其中有 21 家出现上涨，上涨比例达到 84%。2）从回购金额规模看，按照上限

统计，2023 年至今回购金额前五名分别是紫光国微（6 亿元，回购完毕）、万泽

股份（5 亿元）、雷电微力（3 亿元）、光威复材（1.6 亿元，回购完毕）、理工导

航（1.5 亿元）。 

➢ 投资建议：军工行业在经历了 2022Q4~2024Q1 超过一年半时间的调整之

后，市场对军工板块的关注度处于较低水平。从中长期角度看，行业的向上趋势

并未发生变化，但对于中短期的需求节奏变化，带来的订单和业绩端波动，往往

造成股价波动。在对行业的研究过程中，市场可能关注的焦点主要包括：政策端、

业绩端、估值水平和机构持仓等角度，但类似回购等企业端行为对公司估值和走

势的影响，也是值得重视的角度。2023Q4 以来的密集回购，或说明当前军工板

块正处于底部位置。建议关注的公司有：1）龙头引领：中航沈飞、中航高科、

中航光电、中航重机等；2）制导装备：菲利华、新雷能、长盈通、智明达等；3）

新域新质：华秦科技、航天南湖、中科星图、广联航空、纵横股份等；4）国企

改革：国博电子、航发控制、中国船舶等。 

➢ 风险提示：历史规律可能失效；行业订单节奏不及预期；产品降价风险等。     
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1 密集回购的“择时”指导意义 

2019 年后出现 4 次密集回购，2023Q4 至今回购密度明显增加。根据行业

各公司公告统计，2019 年至今共出现大约 4 次密集回购，分别是：2019 年 1~2

月（5 家），2021 年 1~3 月（8 家）、2022 年 3~5 月（12 家）、2023 年 8 月至

今（42 家）。如果按照年度看，2019~2024 年公告回购计划的公司分别有 12 家、

5家、11家、21家、24家和25家（24年为截至4.3数据）。从密度上看，23Q4~24Q1

的回购密度快速提升，数量明显高于前三次。 

图1：2019~2024 年军工企业回购时间与金额统计：呈现出明显的“择时”特征 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  注：截至 2024 年 04 月 03 日 

回购公告后 3 个月/6 个月内股价表现通常较好。1）从回购公司数量上看，

2019~2024 年 3 月底，军工行业披露回购计划企业数量达到 98 个，并且近三年

数量明显增加，2024 年一季度已经有 25 家披露回购计划；2）从回购金额上看，

2019~2024 年 3 月底，回购金额合计区间在 63.5 亿元~115.7 亿元，并且我们能

注意到，2019、2022 和 2023 年回购金额相对较大，2020 和 2021 年较小，可

能的原因是：行情较好时，企业通常不会开展大规模回购；3）我们通过统计发现，

企业自首次披露回购计划后 3个月和 6个月内，股价通常表现较好（2023年除外）。 

图2：2019~2024 年军工行业相关企业回购梳理及 3 个月/6 个月内涨跌幅分析 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  注：2024 年不满 3 月的按照截至 4.3 日期统计；6 个月平均涨跌幅因区间问题 2023 和 2024 年也不进行统计。 
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（回购金额/亿元）

2019年1~2月

（5家）

2021年1~3月

（8家）

2022年3~5月

（12家）

2023年8月至今

（42家）

年度 回购企业数量/个
回购金额/亿元

（回购下限~上限）

披露回购计划后

3个月平均涨跌幅

披露回购计划后

6个月平均涨跌幅

2019 12 15.1~27.1 35.8% 35.2%

2020 5 2.3~4.9 11.2% 15.3%

2021 11 4.9~9.4 5.4% 20.9%

2022 21 14.4~23.7 9.4% 17.0%

2023 24 16.3~30.9 -4.7% ——

2024 25 10.5~19.7 29.3% ——
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1.1 回购不仅反映了企业的信心，也是理性的共识 

密集回购通常发生在行情底部的位置：回购是公司对于自身价值被低估后的

理性选择，而密集的回购则是理性的共识。从历史数据看，2019 年、2021 年和

2022 年的三次密集回购期，均处于板块底部位置附近，并在未来的一段时间（通

常为 3~6 个月）会迎来上涨，具体看： 

1）2019 年 1~2 月密集回购期后，中证军工指数在接下来的 2~4 月上涨幅

度超过 30%； 

2）2021 年 1~3 月密集回购期后，中证军工指数 3 月下旬进入底部区域，并

自年内低点（2021.5.10）开始至 12 月底涨幅超过 40%； 

3）2022 年 3~5 月密集回购期，中证军工指数在 4 月底至 8 月中旬涨幅超过

40%。 

4）自 2023 年 8 月以来，军工板块合计有 42 家公告回购。而 24 年初至 3

月底，就有 25 家公告回购。是自 2019 年的五年以来，最大密度的回购。 

从 2019~2022 年的历史规律看：密集回购通常发生在行情的底部位置，而

在对底部位置的判断上，通常可能的包括政策端、业绩端、估值水平和机构持仓

等角度，但这种从企业端自身对时机把握的角度，也是非常值得重视的。而 2023

年 8 月之后的密集回购，或说明当前军工板块正处于底部位置。 

图3：2019~2024 年中证军工指数表现与密集回购的时间点关系 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院   注：以 2019 年 1 月 1 日收盘价为基期，具体数值为相对基期的边际变化 
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2 回购梳理与投资机会 

2023 至今（截至 24.4.3）共有 49 家公司披露回购公告。1）2023 年的 24

家公司中，在接下来的 3 个月内平均下跌 4.7%，其中有 9 家出现上涨，上涨比例

37%（2023 全年中证军工指数下跌 11%）；2）2024 年的 25 家公司中，在接下

来的 3 个月内平均上涨 29.3%（如果时间不到 3 个月截至 24.4.3），其中有 21 家

出现上涨，上涨比例达到 84%。3）23 年至今回购金额规模前五名是（未回购完

毕取上限）：紫光国微（6 亿元，已回购完毕）、万泽股份（上限 5 亿元）、雷电微

力（上限 3 亿元）、光威复材（1.6 亿元，已回购完毕）、理工导航（上限 1.5 亿元）；

4）回购金额规模上限/市值前五名是：万泽股份（8.03%）、理工导航（6.37%）、

隆达股份（4.80%）、康达新材（4.56%）、雷电微力（3.60%）。 

图4：2024 年（截至 24.4.3）军工企业回购情况梳理：共有 25 家（按照披露时间排序） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  注：截至 2024 年 04 月 03 日，市值取各公司 2024 年 04 月 03 日收盘市值，2024 年不满 3 月的截至 4.3 日期统计 

 

  

年度 序列 公司
市值/

亿元

回购下限/

亿元

回购上限/亿

元

回购上限/

总市值

首次披露回购

计划时间

披露回购后三个月股

价涨跌幅

1 火炬电子 97 0.15 0.25 0.26% 2024/1/12 -12.5%

2 睿创微纳 165 1.5 2.00 1.21% 2024/1/29 7.2%

3 天秦装备 20 0.12 0.24 1.18% 2024/1/29 -8.6%

4 晶品特装 37 0.3 0.50 1.34% 2024/1/31 -15.4%

5 能科科技 67 0.15 0.30 0.45% 2024/2/1 33.0%

6 菲利华 150 0.5 1.00 0.67% 2024/2/5 25.8%

7 航天环宇 89 0.5 1.00 1.13% 2024/2/5 43.2%

8 联创光电 127 0.5 1.00 0.79% 2024/2/5 22.9%

9 全信股份 39 0.3 0.60 1.54% 2024/2/5 47.2%

10 华伍股份 30 0.5 1.00 3.38% 2024/2/5 36.4%

11 广联航空 58 0.5 1.00 1.71% 2024/2/6 69.0%

12 威海广泰 57 0.75 1.50 2.64% 2024/2/6 67.5%

13 广东宏大 161 1.1 2.20 1.36% 2024/2/6 36.1%

14 新劲刚 49 0.25 0.50 1.03% 2024/2/6 35.3%

15 长盈通 31 0.25 0.50 1.63% 2024/2/7 59.0%

16 兴图新科 11 0.1 0.20 1.76% 2024/2/7 51.2%

17 神宇股份 25 0.3 0.50 2.03% 2024/2/7 68.5%

18 捷强装备 33 0.15 0.3 0.90% 2024/2/18 75.9%

19 金奥博 31 0.25 0.5 1.63% 2024/2/19 24.3%

20 超卓航科 21 0.15 0.3 1.43% 2024/2/19 12.3%

21 航宇科技 48 0.25 0.5 1.04% 2024/2/23 -5.6%

22 日发精机 47 0.5 1 2.13% 2024/2/26 11.8%

23 纳睿雷达 82 0.15 0.3 0.37% 2024/3/1 33.3%

24 甘化科工 35 0.25 0.5 1.44% 2024/3/4 12.6%

25 隆达股份 42 1 2 4.80% 2024/3/19 2.1%

合计 1552 10.5 19.7 1.3% —— 29.3%

2024年
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图5：2023 年军工企业回购情况梳理：共有 24 家（按照披露时间排序） 

  

资料来源：iFind，民生证券研究院   注：截至 2024 年 04 月 03 日，市值取各公司 2024 年 04 月 03 日收盘市值 

 

  

年度 序列 公司
市值/

亿元

回购下限/

亿元

回购上限/

亿元

回购上限/

市值

首次披露回购

计划时间

披露回购后三个月

股价涨跌幅

1 通达股份 9.34 0.06 0.12 0.34% 2023/3/14 -15.0%

2 紫光国微 121.00 3 6 1.15% 2023/4/6 -21.6%

3 火炬电子 37.35 0.3 0.5 0.54% 2023/4/27 -14.0%

4 康达新材 11.70 0.75 1.5 4.81% 2023/5/4 18.5%

5 大立科技 12.87 0.5 1 1.07% 2023/5/28 -14.5%

6 航天宏图 57.93 0.5 1 1.73% 2023/6/1 -1.4%

7 苏试试验 19.92 0.5 1 1.43% 2023/6/27 -15.6%

8 科思科技 34.53 0.33 0.55 1.87% 2023/8/16 16.5%

9 理工导航 42.03 1 1.5 6.77% 2023/8/16 26.1%

10 思科瑞 53.15 0.3 0.5 1.70% 2023/8/20 8.7%

11 万泽股份 12.50 2.5 5 8.40% 2023/8/29 9.6%

12 金信诺 9.12 0.07 0.13 0.25% 2023/9/7 5.6%

13 海兰信 9.95 0.3 0.6 1.12% 2023/9/26 -2.6%

14 新雷能 15.49 0.3 0.6 1.20% 2023/10/24 -27.0%

15 应流股份 13.51 0.5 1 1.08% 2023/10/25 -16.5%

16 东华测试 33.02 0.108 0.135 0.24% 2023/10/26 12.8%

17 中科星图 46.87 0.8 1 0.52% 2023/10/27 -8.5%

18 睿创微纳 47.95 0.5 1 0.76% 2023/11/1 -29.7%

19 雷电微力 66.12 1.5 3 3.70% 2023/11/8 -27.8%

20 中科海迅 20.27 0.2 0.3 1.44% 2023/12/8 -6.9%

21 光启技术 13.47 0.5 1 0.25% 2023/12/10 8.5%

22 通达股份 7.34 0.1 0.2 0.57% 2023/12/11 -12.1%

23 鸿远电子 47.32 0.2 0.3 0.40% 2023/12/20 -19.8%

24 光威复材 26.67 1.5 3 1.29% 2023/12/29 14.0%

合计 769 16.3 30.9 1.8% —— -4.7%

2023年
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3 风险提示 

1）历史规律可能失效：2019~2022 年的密集回购后伴随较大涨幅，但 2023

年密集回购后并未出现同样的表现，密集回购的“择时”意义可能出现失效。 

2）行业订单节奏不及预期：目前行业内多数公司订单仍具有不确定性，若订

单节奏不及预期，或对相关公司收入和利润产生影响。 

3）降价风险：增质提效成为行业发展的重要主题之一，相关产品价格或有下

降可能性，或对相关公司收入和利润产生影响。 
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