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行业市盈率 TTM 56.9 

沪深 300市盈率 TTM 12.2 
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[Table_Summary] 上周（5月 6日-5月 12日），SW 军工板块报收 1323.9点，上涨 3.6 %，板块

排名第 4。同期沪深 300 指数上涨 0.2%，创业板指数下跌0.9%。 

行业动态： 

我国长征系列运载火箭家族增添新成员——长征六号丙，该运载火箭于 5月 7

日在太原卫星发射中心点火起飞，以一箭四星的方式将海王星 01 星、智星一

号 C星、宽幅光学卫星和高分视频卫星送到预定轨道，发射任务取得圆满成功。

长六丙火箭由航天八院抓总研制，是面向未来商业发射市场打造的新一代无

毒、无污染液体运载火箭。 

C919申请 EASA适航证，C929进入详细设计阶段。根据民航上海审定中心，

C919 正向欧盟申请 C919 适航证，期待明年可以获批。新研发的洲际远程飞

机 C929 亦进入到详细设计阶段，并准备向国家民航局申请适航审查。 

研究速递： 

 运载火箭：低轨卫星组网带来巨大增长空间，2024 年处于起量节点 

低轨卫星组网带来巨大运载需求。运载火箭是将航天器运送至太空的基础工

具，其需求量取决于载荷（卫星、空间站、探测器等）的部署与发射需求。未

来我国低轨卫星星座卫星部署量巨大，原“GW”星座申报卫星数量达 12992

颗、G60 星座远期计划部署 12000 颗卫星左右。结合国内外主流低轨卫星不

同代次的单星重量，以及星座建设的规划，我们预计我国远期火箭运载年需求

达千吨量级，相较于 2023 年 153 吨的运载量，增长空间巨大。 

2024火箭运载加速起量。2024中国航天发射任务预计在 100次左右，相较于

2023 年 67次的发射次数提高 40%以上，因中型、大型火箭的应用逐步增加，

我们预计运载量的增速大于发射次数的增速。 

海南商发将在一定程度上缓解发射工位紧张带来的阻碍。海南国际商业航天发

射中心计划于 2024 年实现常态化发射。海南商发的两个工位都按照每年发射

16 次设计，形成发射能力后将缓解工位紧张对火箭发射的阻碍。此外，长八改

进型火箭也将于本年度在海南商发首飞。 

火箭与卫星产业链相关标的：细分赛道龙头（高华科技、斯瑞新材等），及管

线丰富、具有高确定性的航天白马股（航天电子等）。 

 军工观点： 

目前处于军工行业“十四五”“中期调整”末期，今年将迎来行业需求和业绩

拐点。建议积极布局传统军用航空、航天；同时布局“新质新域”，关注卫星

互联网、商业航天、无人（低空）、水下等细分领域。 

风险提示： 

订单释放不及预期风险；军品价格下降风险。 
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1 行情回顾 

1.1 板块行情 

上周（5 月 6 日-5 月 12 日），SW 军工板块上涨 3.6%，在 SW 一级行业板块中排名第 4。

同期沪深 300 指数上涨 0.2%，创业板指数下跌 0.9%。 

图 1：军工板块行情 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 2：5 月 6 日至 5 月 12日各板块涨跌幅 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 板块估值 

截至上周（20240510），申万国防军工板块 PE（TTM）为 56.9 倍，仍低于 2019 年以

来均值的 59.0 倍。 

图 3：2019 年以来军工板块估值水平（目前处于相对低位） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 研究速递：增长空间大+刚需属性，火箭产业链配置价

值凸显 

 火箭是卫星上天的基础载具，具有刚需属性 

运载火箭是将航天器运送至太空的基础工具，在卫星互联网的建设过程中具有刚需属性。

火箭是一种利用排出物质以制造反作用力推进的飞行装置，既可以在大气层内飞行，也可以

通过燃烧推进在层外空间工作，是开展各类航天任务所需的最基础的必须装备，需求极具刚

性。 

运载火箭的需求量取决于载荷的使用需求与发射需求。目前，运载火箭所运载的主要载

荷包括卫星、空间站、载人飞船、探测器、其它航天器等。其中，卫星按照其搭载的功能载

荷，分为通信卫星、导航卫星与遥感卫星等，以及搭载了通、导、遥多个载荷的卫星。随着

低轨通信卫星星座大规模组网计划的部署，未来一段时间运载火箭需求主要增量将来自于低

轨卫星发射。 
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图 4：运载火箭是航天器上天的基础，其需求量取决于航天器载荷的使用与发射需求 

 

数据来源：西南证券整理 

 低轨卫星组网，运载需求增长空间巨大  

低轨星座数量巨大。低轨星座的特性是天地距离近，性能高；单星覆盖范围小，数量大。

过去，国内外卫星主要部署在地球同步轨道（如北斗系列导航卫星）与太阳同步轨道（如风

云系列气象探测卫星）。低轨卫星因其天地距离近，其链路损耗更小、信号传播更快，各项

性能显著提高，近年来逐渐成为全球航天的发展重点，并与地球同步轨道卫星形成互补。低

轨卫星单星覆盖范围较高轨卫星大幅缩小，因此组网星座所需卫星数量大。 

我国低轨卫星互联网星座建设主要由星网公司与上海垣信承担，远期规划均达万颗量级。

2020 年 4 月，国家发改委将卫星互联网首次纳入“新基建”。2021 年 4 月，中国卫星网络

集团有限公司（星网公司）成立，承担未来我国卫星互联网星座建设的主要任务。根据吴树

范等《低轨互联网星座发展研究综述》援引的 ITU 数据，“GW”为代号的低轨卫星星座，共

计向 ITU 申请 12992 颗卫星。除星网外，上海垣信“G60”星座为我国卫星互联网的另一星

座，根据“21 世纪经济报道”，G60 星链计划未来将实现 12000 多颗卫星的组网，其中一期

的 1296 颗将于 2024-2027 年实施完毕。此外，因频段和轨道资源有限，星座建设愈发急迫。

综上，我国低轨星座规模巨大，预计未来三年将加速起量。  

图 5：“GW”星座原先规划数量达 12992 颗 

 

数据来源：吴树范等《低轨互联网星座发展研究综述》、ITU，西南证券整理 
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低轨星座组网直接拉动火箭运载需求，增长空间巨大。2023 年我国运载火箭载荷总运

载量仅 153 吨，而 2023 美国总运载质量达 1214 吨，存在较大差距。未来，低轨星座的组

网将直接、同步拉动我国航天器运载需求，结合国内外低轨通信卫星单星重量、组网星座规

划，我们预计我国远期低轨星座运载年需求量达千吨级别，有十倍左右增长空间。 

2024 起商业航天发射量爆发在即。根据《航天科技蓝皮书 2023》，2024 年中国航天预

计实施 100 次左右发射任务，较 2023 发射次数增长 49.5%。从运载重量上看，因中型、大

型火箭使用量逐步增加，我们预计未来载荷发射重量的增速将高于发射次数的增速。结合上

述卫星星座组网规划与火箭发射任务规划，我们预计 2024 或为我国商业航天运载火箭爆发

元年。 

图 6：2024 中国航天预计实施 100 次左右发射任务 

 

数据来源：《航天科技蓝皮书 2023》，西南证券整理 

 火箭发射受制于发射工位紧缺，即将改善 

海南商发建设将缓解工位紧缺。根据海南省科学技术厅，2023 年年底，我国首个商业

航天发射场——海南国际商业航天发射中心建起。有别于酒泉、太原及西昌卫星发射中心，

从地理位置上，文昌商业发射场的位置靠近赤道，纬度低，因而射向范围更宽，火箭于此发

射的运载效能更高。海南国际商业航天发射中心计划 2024 年实现常态化发射。为了适应日

益增长的卫星组网需求，海南国际商业航天发射中心两个工位都按照每年发射 16 次设计，

形成发射能力后将会有很高的发射效率。此外，根据中国运载火箭技术研究院披露，2024

年长八基本型火箭将执行探月四期工程中继星、商业卫星组网等发射任务。长八改进型火箭

也将于本年度首飞，该型火箭将主要在我国海南文昌商业航天发射场开展任务。 
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图 7：海南商业航天发射场将缓解发射工位紧缺  

 

数据来源：观察者网，西南证券整理 

 供给端：下游总体以系统内单位为主，商业火箭初步发展；中上游民营企业逐渐进

入配套序列 

长征系列为主力，民营商业火箭迎来发展机会。长征系列火箭是我国运载主力，目前微、

小型常规火箭（长二至长四）仍占据不小的发射比例，未来中型液体火箭将逐步承担低轨卫

星星座的重要运载任务。未来在供需错位的市场环境下，商业火箭将迎来更多机会，加速放

量。目前主要的商业火箭公司包括星河动力、星际荣耀、东方空间、天兵科技、中科宇航、

蓝箭航天、中国火箭等。 

配套商目前以航天系统内为主，系统外配套商有望迎来增量。目前，火箭产业链中上游

配套商以航天系统内单位为主，未来出于成本的考量、以及民营火箭公司带来的新市场增量，

系统外龙头企业有机会进入火箭配套序列，创造新的业绩增长点。 

火箭及卫星产业链相关标的：细分赛道龙头（高华科技、斯瑞新材等），及管线丰富、

具有高确定性的航天白马股（航天电子等）。 

3 重点新闻 

3.1 行业新闻 

 火箭：长六丙运载火箭首飞成功，长征系列再添新成员 

5 月 7 日 11 时 21 分，我国新一代长征系列运载火箭家族的新成员——长征六号丙运载

火箭在太原卫星发射中心点火起飞，以一箭四星的方式将海王星 01 星、智星一号 C 星、宽

幅光学卫星和高分视频卫星送到预定轨道，发射任务取得圆满成功。长六丙火箭由中国航天

科技集团有限公司八院抓总研制，是面向未来商业发射市场打造的新一代无毒、无污染液体

运载火箭，全箭总长约 43 米，全箭起飞重量约 215 吨，500 公里太阳同步轨道运载能力为

2.4 吨，700 公里太阳同步轨道运载能力为 2 吨。 
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此次任务是长六丙火箭通过商业化竞拍的方式实施的一次“拼车”发射任务，也是我国长

征系列运载火箭发射服务首次公开竞拍。长六丙火箭首飞的圆满成功，进一步完善了我国新

一代长征系列运载火箭型谱，推动我国现役运载火箭加速迈向更新换代。（来源：新京报、

南方日报） 

 航天：湖北省发布商业航天计划，火箭链、卫星链、数据链、服务链同步启航 

5 月 9 日，湖北省日前发布《湖北省突破性发展商业航天行动计划（2024-2028 年）》，

该计划主要针对支持火箭卫星研发制造、支持空间基础设施建设、加速地面站网配套完善、

拓展卫星数据场景应用四个方面，围绕火箭链、卫星链、数据链、服务链“四链”融合，构

建“箭、星、网、端”全产业链生态体系，计划推进整箭整星规模发展，形成年研制 60 发

运载火箭、500 颗商业卫星能力。另外，在大推力固体和可重复使用液体火箭研发、卫星通

导遥一体、航天配套分系统、北斗导航增强、遥感智能分析等重点领域，突破一批关键核心

技术。 

 火箭：长三乙成功发射我国首颗中轨宽带通信卫星  

5 月 9 日 9 时 43 分，长征三号乙运载火箭在西昌卫星发射中心点火起飞，将智慧天网

一号 01 星送入预定轨道，圆满完成发射任务。智慧天网一号 01 星由中国航天科技集团有限

公司八院抓总研制，是我国首颗中轨宽带通信卫星，也是智慧天网创新工程首星，本次发射

是智慧天网创新工程的第一个里程碑。通过智慧天网一号 01 星，可实现中国境内与南极、

北极、西印度洋、东太平洋等区域的组网通信应用试验，以及低轨遥感卫星、航空飞机、远

洋船舶、数据中心等多类用户的组网通信试验。 

执行本次发射任务的长征三号乙运载火箭是由航天科技集团一院研制的一型三级液体

捆绑火箭，经过 2023 年下半年完成的运载能力和可靠性“双提升”技术改进研制之后，该型火

箭能力更强，更加可靠和稳定。在本次任务中，长三乙火箭首次采用 Ka 频段天基测量子系

统，与之前 S 频段天基测量子系统相比，传输速率显著提升。同时，本次任务也标志着长三

系列火箭正式进入新一轮高密度发射阶段。（来源：航天科技、新京报） 

 航母：我国第三艘航母福建舰首航圆满完成 

5 月 8 日下午，我国第三艘航母福建舰历经 8 天海试，顺利返回江南造船厂码头。据媒

体公开报道，此次海试是福建舰首次试航，自 5 月 1 日开始，5 月 8 日结束，历时 8 天。试

航期间，福建舰顺利完成了动力、电力等系统设备一系列测试，达到了预期效果。 

福建舰是中国完全自主设计建造的首艘弹射型航空母舰，采用平直通长飞行甲板，配置

电磁弹射和阻拦装置，满载排水量 8 万余吨。自 2022 年 6 月 17 日下水后，福建舰的建造

和测试工作按计划有序推进，顺利完成系泊试验和设备调试。首航完成后，福建舰下一步将

按既定计划开展后续试验工作。（来源：环球时报、中国新闻网） 

 商飞：C919 申请 EASA 适航证，C929 进入详细设计阶段 

根据民航上海审定中心，C919 正向欧盟申请 C919 适航证，期待明年可以获批。新研

发的洲际远程飞机 C929 亦进入到详细设计阶段，并准备向国家民航局申请适航审查。 

 美乌：美国将向乌克兰提供 4 亿美元军事援助 
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据中新社报道，美国国务院当地时间 5 月 10 日宣布，将向乌克兰提供 4 亿美元军事援

助。根据美国国务院发表的声明，该项军事援助包括乌克兰急需的高机动性炮兵火箭系统

(HIMARS)及其所需的弹药、国家先进地对空导弹系统(NASAMS)弹药、防空导弹、反装甲

武器、装甲车、巡逻艇、高速反辐射导弹、小型武器弹药及相关设备等。（来源：中国新闻

网、央视新闻） 

 俄乌：乌克兰多地能源设施遭袭 

据乌克兰国家通讯社报道，当地时间 5 月 8 日凌晨，俄军对乌利沃夫州、波尔塔瓦州、

基洛沃拉德州、伊万诺-弗兰科夫斯克州、文尼察州以及扎波罗热州的发电和输电设施发动了

大规模袭击。乌克兰最大的能源集团之一 DTEK 在其官方社交平台上发布消息称，当天凌晨

3 座火力发电厂遭俄军袭击，设备严重受损。过去一个半月以来，该公司能源设施已遭受 5

次大规模袭击。（来源：央视军事）  

3.2 公司新闻 

星网宇达：5 月 11 日，星网宇达发布《“关于北京星网宇达科技有限公司暂停公告”的

公告》，公司在军队采购网（以下简称“军采网”）上查询到“关于北京星网宇达科技有限公

司暂停公告”的信息，知悉公司被“暂停全军物资工程服务采购活动资格”后，公司高度重

视，立即组织人员自查，并制定应急措施，积极准备相关申诉材料。暂停机关为陆军后勤部

采购供应局，暂停事由为涉嫌存在违规失信行为。上述事项尚处于调查阶段，公司正在按规

定流程与各方积极沟通。已签订的相关合同仍在正常执行。暂停期间，公司不能参加军队物

资工程服务采购活动，该事项短期内将对公司经营产生一定影响。 

航天电子：5 月 10 日，航天电子发布《关于公开挂牌转让航天电工集团有限公司 51%

股权事项的提示性公告》，为聚焦航天电子领域主业，提高上市公司质量，公司董事会决定

在北京产权交易所正式公开挂牌转让航天电工公司 51%股权，本次股权转让完成后，公司持

有航天电工公司 49%的股权，航天电工公司将由公司全资子公司变更为公司参股公司 ,公司

不再对航天电工公司合并报表。  

华测导航：5 月 9 日，华测导航发布《关于控股股东 ,实际控制人之一致行动人增持公司

股份计划的公告》，基于对公司未来发展前景及战略规划的信心及对公司价值的认可，为促

进公司持续稳定、健康发展，宁波垚达投资拟自公告日起 6 个月内（但窗口期不增持），以

自有资金或自筹资金通过深圳证券交易所允许的方式（包括但不限于集中竞价和大宗交易等）

增持公司股份，拟增持总金额不低于 12,000 万元人民币，且不超过 20,000 万元人民币。 

睿创微纳：5 月 5 日，睿创微纳发布《关于全资子公司被美国 OFAC 列入 SDN 名单的

公告》，美国财政部 OFAC（美国财政部海外资产控制办公室）将公司全资子公司烟台艾睿

光电科技有限公司（以下简称“艾睿光电”）列入 SDN 清单（特别指定国民清单）。 

4 风险提示 

订单释放不及预期风险；军品价格下降风险。
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