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国防军工
军工本周观点：复苏渐近，坚定信心

投资要点：

 本周核心观点：

估值层面，当前军工行业三年维度市盈率 TTM（剔除负值）45倍，而历史

分位点仅处于 11.26%位置，显示目前行业并未出现显著高估情况；个股层

面，板块内部绝大多数公司对应 2024年估值在 30倍及以下，且展望 2025

年业绩端或将出现好转，当下时点军工行业具备配置性价比。

资金层面，我们观测到自 2024年 5月以来，国防军工指数涨幅 0.10%，而

同期沪深 300指数跌幅 0.84%，相对超额 0.94pct，在 31个申万一级行业中

排名第 7，属于相对靠前位置，或反映当下时点情绪面低点已过，市场正

积极布局军工行业反转拐点；同时，从行业 ETF 资金及融资买入资金行为

分析，当前军工并未进入明显超配阶段。

基本面层面，军工行业需求侧正处于弱复苏阶段，目前并未观测到显著反

转迹象，基于这一判断及以上分析，我们认为，应最先关注主战装备及相

关配套产业链的困境反转，因从行业复苏逻辑顺序分析，此类方向业绩兑

现确定性较高，建议关注：

1）航空：【西部超导】、【光威复材】、【三角防务】；

2）发动机：【航宇科技】、【中航重机】、【图南股份】；

3）航天特种装备：【航天电器】、【菲利华】；

4）信息化：【海格通信】、【中科星图】、【邦彦技术】。

其次，展望 2025年，我们认为“新质作战力”方向或更具备从 0-1的量级

弹性，建议关注：

1）三高一低：【北方导航】、【高德红外】；

2）无人化：【航天电子】、【晶品特装】；

3）水下：【西部材料】、【长盈通】。

 本周行情回顾

本周（6.3-6.7日）申万军工指数（801740）下跌 1.71%，同期沪深 300指

数下跌 0.16%，相对超额-1.54pct；同期军工板块在 31 个申万一级行业中

排名 7位，表现相对较强。

板块内部各细分领域中，仅航天装备方向相对跑赢军工指数，或反映在市

场布局困境反转逻辑的背景下优先选择此前基本面较弱方向；在相对跑输

指数的细分领域中，我们观测到以商业航天、信息化及低空经济为代表，

其指数权重中小盘股占比均相对较高，以跌幅最多的商业航天方向为例，

强于大市（首次评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 马卓群(S0210524050011)
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50 亿市值以下小盘股占比 78%，而同期（6.3-6.7 日）万得微盘股指数

（8841431）下跌 10.01%，因此我们认为在细分领域基本面未发生重大变

化情况下，商业航天指数在过去一周领跌或主要因市场风格变化所致。

本周涨跌幅前十个股层面，涨幅前十个股中，中兵红箭(12.99%)、航天电

器(8%)、*ST导航(6.28%)及新余国科(4.82%)或主要受益于弹药领域需求恢

复逻辑，其中，据*ST 导航本周公告显示，公司收到“某型惯导装置”订

货通知 1.04 亿元。涨幅相对靠前的中国海防(6.19%)、中航西飞(5.46%)、

中航光电(4.79%)、中船防务(4.23%)均属于中证 800 或中证 1000 等相关指

数，而跌幅前十个股市值均不超 100 亿元。

 风险提示：行业需求恢复进度不及预期
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1 本周行情回顾

1.1 军工板块及细分领域本周回顾

本周（6.3-6.7日）申万军工指数（801740）下跌 1.71%，同期沪深 300指数下跌 0.16%，

相对超额-1.54pct；同期军工板块在 31个申万一级行业中排名 7位，表现相对较强。

图表 1：本周行业表现

来源：Wind，华福证券研究所

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌 3.07%,相对军工指数超额-1.36pct;

2）航天(8841401)本周下跌 1.13%,相对军工指数超额 0.58pct;

3）发动机(884801)本周下跌 2.79%,相对军工指数超额-1.08pct;

4）信息化(8841875)本周下跌 6.11%,相对军工指数超额-4.41pct;

5）商业航天(8841877)本周下跌 8.51%,相对军工指数超额-6.81pct;

6）低空经济(8841750)本周下跌 5.55%,相对军工指数超额-3.84pct。

基于上述各细分领域指数表现，我们观测到本周仅航天装备方向相对跑赢军工指数，

或反映在市场布局困境反转逻辑的背景下优先选择此前基本面较弱方向；在相对跑

输指数的细分领域中，我们观测到以商业航天、信息化及低空经济为代表，其指数

权重中小盘股占比均相对较高，以跌幅最多的商业航天方向为例，50亿市值以下小

盘股占比 78%，而同期（6.3-6.7 日）万得微盘股指数（8841431）下跌 10.01%，因

此我们认为在细分领域基本面未发生重大变化情况下，商业航天指数在过去一周领

跌或主要因市场风格变化所致。
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图表 2：本周军工指数相对表现 图表 3：本周军工行业各细分领域表现

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

1.2 本周个股表现

本周（月初至今）板块涨跌幅前十个股分别为：

1）涨幅：宗申动力(15.85%)、中兵红箭(12.99%)、ST 特信(12.78%)、航天电器(8%)、

*ST 导航(6.28%)、中国海防(6.19%)、中航西飞(5.46%)、新余国科(4.82%)、中航光

电(4.79%)、中船防务(4.23%)；

2）跌幅：陕西华达(-23.39%)、有研粉材(-22.53%)、佳缘科技(-19.24%)、天银机

电(-19.15%)、上海沪工(-18.12%)、博云新材(-17.86%)、康达新材(-17.37%)、航

天环宇(-15.92%)、泰豪科技(-15.78%)、天箭科技(-15.75%)。

从个股层面看，本周军工板块内部涨幅前十个股中，中兵红箭、*ST 导航、航天电器

及新余国科或主要受益于弹药领域需求恢复逻辑，其中，据*ST 导航本周公告显示，

公司收到“某型惯导装置”订货通知 1.04 亿元。涨幅相对靠前的中国海防、中航西

飞、中航光电及中船防务均属于中证 800 或中证 1000 等相关指数，而跌幅前十个股

市值均不超 100 亿元。

图表 4：军工板块涨跌幅前十个股一览

来源：Wind，华福证券研究所
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1.3 资金及估值

被动资金方向，本周（6.3-6.7 日）各军工 ETF 份额相较上周并未出现明显变化，但

与年初高点相比均有所下滑；各军工 ETF 合计净流出 1.84 亿元，相较上周基本持平，

通过观测过往 ETF 资金买卖行为，我们发现当指数进入持续上行阶段时被动类资金

较多出现净流出举动，而反之亦然；自 2024 年 4 月 18 日指数再次进入小幅上升通

道后，ETF 资金并未出现连续大额净流出举动。

杠杆类资金方向，融资买入额相较上周略有提升，但并未触及一季度末高点，或反

应当前时点已有部分杠杆类资金已开始布局军工板块，但并未超过一季度末高点。

图表 5：军工 ETF 基金份额情况

来源：Wind，华福证券研究所

图表 6：军工 ETF周净流入额与 SW军工指数对比

来源：Wind，华福证券研究所

图表 7：融资买入额及融资余额情况

来源：Wind，华福证券研究所
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行业估值层面，以 6月 7日股价为基准，军工板块（申万）以三年维度看，当前市

盈率 TTM（剔除负值）45 倍，分位数 11.26%，我们认为，当前军工行业仍未出现显

著高估情况，考虑到 2024H2 行业基本面的潜在恢复预期，当下时点具备配置价值。

细分领域个股估值层面，参考 wind 一致预期，若不考虑主机厂等高估值标的，目前

军工板块内部绝大多数企业对应 2024 年估值在 30 倍以内，而考虑 2024H2 的行业需

求恢复预期，我们认为展望 2025 年，军工行业业绩端有望出现明显好转，或将进一

步消化 2025 年估值水平，以中长期维度，当下时点军工板块具较强配置性价比。

图表 8：军工行业近三年估值水平

来源：Wind，华福证券研究所
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图表 9：军工行业各细分领域个股估值

来源：Wind一致预期，华福证券研究所
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2 本周核心观点：复苏渐进，坚定信心

估值层面，如上文所述，当前军工行业三年维度市盈率 TTM（剔除负值）45倍，而

历史分位点仅处于 11.26%位置，显示目前行业并未出现显著高估情况；个股层面，

板块内部绝大多数公司对应 2024年估值在 30倍及以下，且展望 2025年业绩端或将

出现好转，当下时点军工行业具备配置性价比。

资金层面，我们观测到自 2024年 5月以来，国防军工指数涨幅 0.10%，而同期沪深

300指数跌幅-0.84%，相对超额 0.94pct，在 31 个申万一级行业中排名第 7，属于相

对靠前位置，或反映当下时点情绪面低点已过，市场正积极布局军工行业反转拐点；

同时，从行业 ETF资金及融资买入资金行为分析，当前军工并未进入明显超配阶段。

基本面层面，我们认为军工行业正处于弱复苏阶段，目前并未观测到显著反转迹象，

基于这一判断及以上分析，我们认为应最先关注主战装备及相关配套产业链的困境

反转，因从行业复苏逻辑顺序分析，此类方向业绩兑现确定性较高，建议关注：

1）航空：【西部超导】、【光威复材】、【三角防务】；

2）发动机：【航宇科技】、【中航重机】、【图南股份】；

3）航天特种装备：【航天电器】、【菲利华】；

4）信息化：【海格通信】、【邦彦技术】、【振华风光】。

其次，展望 2025年，我们认为“新质作战力”方向或更具备从 0-1的量级弹性，建

议关注：

1）三高一低：【北方导航】、【高德红外】

2）无人化：【航天电子】、【晶品特装】

3）水下：【西部材料】、【长盈通】

3 本周行业及个股重要新闻及公告

3.1 行业新闻

华福证券
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3.2 个股新闻

图表 10：行业重要新闻及公告

来源：Wind，低空经济观察，河北省工业和信息化厅，余杭区科技创新协会，红星新闻，中国新闻网，人民日报，四川发布，文昌国际航天城发布，星

河动力航天，四川省人民政府，华福证券研究所
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图表 11：个股重要新闻及公告

来源：Wind，华福证券研究所
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图表 12：个股重要新闻及公告（续）

来源：Wind，华福证券研究所
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4 风险提示

行业需求恢复进度不及预期。行业需求恢复在即带动景气度向上，改成若需求

恢复进度低于预期，则行业基本面拐点将会进一步推迟。
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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