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投资要点 

◼ 低空等新质生产力板块新一轮上涨：低空经济春节后在持续的自上而下
的政策和各区域的响应重视下实现连续 6 周的上涨，4 月份上半月低空
经济板块进入调整，在下跌 16%后，于 4 月 17 日开始再次进入新一轮
上涨。本轮上涨中，我们观察到低空经济对于飞机产业链的渗透带动。 

◼ 中东伊以互袭后，加沙地区新一轮战火将起：4 月 19 日，以色列对伊
朗、叙利亚和伊拉克多地发动了报复袭击，中东地区的紧张氛围达到新
高度。虽然目前伊朗暂时未直接二轮袭击以色列，但 4 月 21 日开始黎
巴嫩和以色列也有几个轮次的互相袭击，传以色列或将展开对加沙南部
的进攻，加沙地区重新进入战火时间。俄乌、中东战火已起，南海台海、
东北亚不稳定因素日益累积，未来相当一段时间国际局势不容乐观。日
本加入 AUKUS，菲律宾部署美国中导，军工行业有望受此正向催化。 

◼ 报告季尾声业绩压制即将出清：进入 4 月下旬，年报与一季报即将披露
完成。2023 年，军工行业的可大致概括为上游压力大，下游更从容；进
入 2024 年，虽然中期调整主战装备核心订单尚未下达，但下游主机厂
已逐渐开展对上游配套企业的库存与产能摸排或下达备产订单，虽然一
季度业绩总体处于弱势区间，但近期行业部分企业的订单披露也给出了
后续积极的指引。从上周来看，军工行业大面积标的取得超越行业指数
的涨幅，表现出业绩压制因素即将出清之际，风险偏好提升的导向，前
期表现一般的标的有望补涨。 

◼ 订单终到预期：在报告季业绩因素即将出清之际，中期调整订单的下达
节奏因素又将成为行业波动的主要矛盾变量，第一时间窗口可能在 5-6

月份，行业多家企业反映做好了下半年三班倒排产节奏的准备，近期各
军工集团主要领导的相继落地，也有利于后续订单下达后落地执行的加
速。订单终将下达，行业获得基本面触底反转的预期越来越成为共识。 

◼ 行业边际变化改善蕴藏投资机会：最近军工行业总体上持续有一些改
善，（i）人事问题或将较快收尾，近期几个主要军工集团一把手相继就
位，对于后续订单下达后落地执行的加速还是很有益的，中下游央国企
更具长期确定性；（ii）价的角度，市场担心的降价、利润率压缩等事项，
实际落地比前期设想更有利，链长龙头企业有望在管控供应链过程中占
据有利地位；（iii）量的角度，前期可能要统型或减量的装备基本保持了
原有规划不变，数量与质量并重，主战装备稳中有增，新域新质装备高
成长态势明显。行业处于机会不断孕育的边际改善的进程。 

◼ 我们主要的观点是：下行风险相对较小，看好军工行业反转机会，多个
新质生产力方向激活上游配套环节，中期调整各装备条线订单即将落
地，周边局势环境持续紧张，业绩压制因素即将出清风险偏好上升，多
重因素叠加共振向上，前期表现一般的标的或将补涨。 

◼ 两个关注方向：（1）全球紧张局势和中调订单下达前夕，关注军机产业
链链长属性和业绩确定性强的央企的龙头，关注航发动力、中国船舶、
中航沈飞、中航西飞、中航机载、中航高科。（2）低空经济是有望复制
卫星互联网的一个新的大的主题投资方向，后续政策催化不断，市场关
注度高，是 2024 年全年值得持续关注的方向，关注：中直股份、四川
九洲、威海广泰、观典防务等。 

◼ 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.   军工行业走势与原因分析 

上周 5 个交易日，军工行业放量上涨，周度成交金额从前一周的 1541 亿提升 28%

到 1976 亿，全周收涨 2.87%，全行业排名 10/31。 

（1）低空等新质生产力板块新一轮上涨：低空经济主题板块，春节后在持续的自

上而下的政策和各区域的响应重视下实现连续 6 周的上涨，4 月份上半月低空经济板块

进入调整，在下跌 16%后，于 4 月 17 日开始再次进入新一轮上涨。本轮上涨中，我们

观察到低空经济对于飞机产业链的渗透带动。 

（2）中东伊以互袭后，加沙地区新一轮战火将起：4 月 19 日，以色列对伊朗、叙

利亚和伊拉克多地发动了报复袭击，中东地区的紧张氛围达到新高度。虽然目前伊朗暂

时未直接二轮袭击以色列，但 4 月 21 日开始黎巴嫩和以色列也有几个轮次的互相袭击，

传以色列或将展开对加沙南部的进攻，加沙地区重新进入战火时间。俄乌、中东战火已

起，南海台海、东北亚不稳定因素日益累积，未来相当一段时间国际局势不容乐观。日

本加入 AUKUS，加拿大也在积极讨论，菲律宾部署美国中导，军工行业有望受此正向

催化。 

（3）报告季尾声业绩压制即将出清：进入 4 月下旬，年报与一季报即将披露完成。

2023 年，军工行业的可大致概括为上游压力大，下游更从容；进入 2024 年，虽然中期

调整主战装备核心订单尚未下达，但下游主机厂已逐渐开展对上游配套企业的库存与产

能摸排或下达备产订单，虽然一季度业绩总体处于弱势区间，但近期行业部分企业的订

单披露也给出了后续积极的指引。当然，也有少数企业取得了较好的一季度业绩，如中

航重机、三角防务，此类率先证明自己的企业也受到了市场关注。从上周来看，军工行

业大面积标的取得超越行业指数的涨幅，表现出业绩压制因素即将出清之际，风险偏好

提升的导向，前期表现一般的标的有望补涨。 

（4）订单终到预期：在报告季业绩因素即将出清之际，中期调整订单的下达节奏

因素又将成为行业波动的主要矛盾变量，第一时间窗口可能在 5-6 月份，行业多家企业

反映做好了下半年三班倒的赶进度排产节奏的准备，近期各军工集团主要领导的相继落

地，也有利于后续订单下达后落地执行的加速。订单终将下达，行业获得基本面触底反

转的预期越来越成为共识。 

（5）行业边际变化改善蕴藏投资机会：最近军工行业总体上持续有一些改善，（i）

人事问题或将较快收尾，近期几个主要军工集团一把手相继就位，对于后续订单下达后

落地执行的加速还是很有益的，中下游央国企更具长期确定性；（ii）价的角度，市场担

心的降价、利润率压缩等事项，实际落地比前期设想更有利，链长龙头企业有望在管控

供应链过程中占据有利地位；（iii）量的角度，前期可能要统型或减量的装备基本保持了

原有规划不变，数量与质量并重，主战装备稳中有增，新域新质装备高成长态势明显。

行业处于机会不断孕育的边际改善的进程。 
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我们主要的观点是：下行风险相对较小，看好军工行业反转机会，多个新质生产力

方向激活上游配套环节，中期调整各装备条线订单即将落地，周边局势环境持续紧张，

业绩压制因素即将出清风险偏好上升，多重因素叠加共振向上，前期表现一般的标的或

将补涨。 

（1）全球紧张局势和中调订单下达前夕，军机产业链链长属性和业绩确定性强的

央企的龙头，关注航发动力、中国船舶、中航沈飞/西飞、中航机载、中航高科。 

（2）低空经济主题投资方向，后续政策催化不断，市场关注度高，是 2024 年全年

值得持续关注的方向。关注：中直股份、四川九洲、威海广泰、观典防务等。 

图1：上周 0422-0426 军工（申万）涨跌幅为+2.87%，行业涨幅排名位居第 10 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。截至今年 4 月，军工行业 PE-TTM 在 40 倍左右，自身纵向比，

除 2022 年 4 月底市场系统性风险时的 45 倍低点外，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。 

基本面迎拐点：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
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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。 

2023 年 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。 

我们认为军工行业当前位置处于底部拐点区域，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 

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。 

宏观环境：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.   风险提示 

中期调整军品订单不及预期风险：我国军工行业的发展与国家规划密切相关，“十

四五”中期调整对武器装备建设项目的订单发放规模和节奏具有直接影响。由于政策落

地时效及其具体内容的不确定性，可能导致装备采购力度和进度未达市场预期。 

改革进度不及预期风险：由于军工企业的特殊性，国企改革方案涉及企业改制重组、

上市融资、资产整合等诸多重大事项时，需要通过国资委和国防科工局等多个政府部门

的严格审批，审批时间存在不确定性，将可能导致改革计划延期实施，错过市场窗口期。 

宏观风险：国防预算规模和结构的调整将直接影响到军工企业的订单量和研发投入。

若国家因宏观经济形势变化而对军费支出进行紧缩或结构调整，可能会影响军工行业的

生产计划和技术进步速度。 
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