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国防军工
军工本周观点：九月乘势而上

投资要点：

 本周核心观点：

本周（8.26-8.30）国防军工指数（申万）上涨 1.21%，同期沪深 300指数下

跌 0.17%，军工行业在连续三周明显跑输后首次相较沪深 300获得超额收

益，基本验证我们前期判断，即随着半年报披露结束，军工板块短期调整

或已结束。

资金层面，本周军工板块融资买入额相较上周（8.19-8.23）已有所提升，

或反映已有部分杠杆类资金开始左侧布局；此外，ETF 资金已连续四周做

出净流入行为，据过往该类资金行为分析，或进一步表面指数正不断筑底，

反弹或已不远。

估值层面，截止 8月 30日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔

除负值）43.11 倍，分位数 4.33%，相较上周已呈现底部回升趋势，但仍旧

处于“十四五”以来第二低位（第一为 2.2 日），安全边际较高，配置价

值大。

基于以上，我们认为，军工中报已过，且前期观点明确指出 Q2 为军工全年

业绩低点，进入 9 月后需求恢复进度有望进一步加快，并于 Q4 兑现至业绩

端，当前时点我们依旧看好九月行业整体表现，建议关注如下：

1）思路一：主战装备困境反转：

①航空：【中航沈飞】、【光威复材】、【中航高科】、【中航西飞】；

②发动机：【航发动力】、【图南股份】、【华秦科技】；

③航天特种装备：【航天电器】、【菲利华】、【亚光科技】；

④信息化：【中科星图】、【海格通信】；

⑤数据链：【七一二】、【新劲刚】。

2）思路二：从 0-1“新质作战力”：

①“三高一低”：【北方导航】、【国科军工】、【高德红外】；

②无人化：【航天电子】；

③水下：【西部材料】；

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 马卓群(S0210524050011)
mzq30555@hfzq.com.cn
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④数据链：【七一二】、【新劲刚】。

 本周行情回顾

本周（8.26-8.30）申万军工指数（801740）上涨 1.21% ，同期沪深 300指

数下跌 0.17%，相对超额 1.39pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 21

位，表现居于中位。自 2024年 5月至今，申万军工指数跌幅 6.77%，同期

沪深 300指数跌幅 7.85%，相对超额 1.08pct，在 31个申万一级行业中排名

6位，相较上周（8.19-8.23）持平，结束了连续三周的调整，叠加本周半年

报披露结束，验证了上周周报观点，看好中报期结束后军工板块行情恢复。

各细分领域中，我们发现，本周自中报逐步落地后，发动机及低空经济方

向领涨，我们认为，或主要因：1）市场对发动机方向需求恢复预期较为一

致，预计四季报业绩端或开始逐步修复；2）低空经济前期回调充分，即将

进入业绩真空期阶段资金关注度提升。

个股层面，本周表现和细分行业类似，以交易中报业绩为主线，本周涨幅

前十个股中报表现优异，除北方导航外，其余个股均录的营收同比正增长；

本周跌幅前十的个股中报业绩表现欠佳，净利润同比有所下滑。

 风险提示：行业需求恢复进度不及预期

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 3 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

正文目录

1 本周行情回顾 ................................................................................................................4
1.1 军工板块及细分领域本周回顾 ................................................................................ 4
1.2 本周个股表现 .............................................................................................................5
1.3 资金及估值 .................................................................................................................6
2 本周核心观点：九月乘势而上 ................................................................................. 10
3 本周行业及个股重要新闻及公告 ............................................................................. 11
3.1 行业新闻 ................................................................................................................... 11
3.1.1 低空经济 ................................................................................................................ 11
3.1.2 航空航天 ................................................................................................................12
3.2 个股新闻 ...................................................................................................................13
4 风险提示 ......................................................................................................................14

图表目录

图表 1： 本周（8.26-8.30）申万一级行业表现 ...........................................................4
图表 2： 5月以来申万一级行业表现 ........................................................................... 4
图表 3： 本周军工指数相对表现 .................................................................................. 5
图表 4： 本周军工行业各细分领域表现 ...................................................................... 5
图表 5： 军工板块涨跌幅前十个股及其中报业绩一览（亿元） ..............................6
图表 6： 军工 ETF基金份额情况 .................................................................................6
图表 7： 军工 ETF周净流入额与 SW军工指数对比 ................................................7
图表 8： 融资买入额及融资余额情况 .......................................................................... 7
图表 9： 军工行业近五年估值水平 .............................................................................. 8
图表 10： 军工行业各细分领域个股估值 .................................................................... 9
图表 11： 本周板块个股重要新闻及公告 .................................................................. 13

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 4 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

1 本周行情回顾

1.1 军工板块及细分领域本周回顾

本周（8.26-8.30）申万军工指数（801740）上涨 1.21% ，同期沪深 300指数下跌 0.17%，

相对超额 1.39pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 21位，表现居于中位。

自 2024年 5 月至今，申万军工指数跌幅 6.77%，同期沪深 300指数跌幅 7.85%，相

对超额 1.08pct，在 31个申万一级行业中排名 6位，相较上周（8.19-8.23）持平，结

束了连续三周的调整，叠加本周半年报披露结束，验证了上周周报观点，看好中报

期结束后军工板块行情恢复。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌 0%,相对军工指数超额-1.22%;

图表 1：本周（8.26-8.30）申万一级行业表现

来源：Wind，华福证券研究所

图表 2：5月以来申万一级行业表现

来源：Wind，华福证券研究所
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2）航天(8841401)本周上涨 0.85%,相对军工指数超额-0.36%;

3）发动机(884801)本周上涨 2.63%,相对军工指数超额 1.41%;

4）信息化(8841875)本周上涨 1.11%,相对军工指数超额-0.1%;

5）商业航天(8841877)本周上涨 1.04%,相对军工指数超额-0.17%;

6）低空经济(8841750)本周上涨 2.79%,相对军工指数超额 1.58%;

基于上述各细分领域指数表现，我们发现，本周自中报逐步落地后，发动机及低空

经济方向领涨，我们认为，或主要因：1）市场对发动机方向需求恢复预期较为一致，

预计四季报业绩端或开始逐步修复；2）低空经济前期回调充分，即将进入业绩真空

期阶段资金关注度提升。

图表 3：本周军工指数相对表现 图表 4：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（8.26-8.30）板块涨跌幅前十个股分别为：

1）涨幅：有研粉材(14.64%)、四维图新(13.14%)、隆鑫通用(12.08%)、莱斯信息

(11.76%)、佳缘科技(10%)、迈信林(8.93%)、光韵达(8.92%)、新兴装备(8.85%)、

北方导航(8.73%)、东华测试(8.6%)。

2）跌幅：三角防务(-18.3%)、陕西华达(-13.39%)、烽火电子(-10.94%)、华如

科技(-10.38%)、航天南湖(-9.04%)、星网宇达(-7.66%)、苏试试验(-5.63%)、

华丰科技(-5.54%)、航天晨光(-5.49%)、久之洋(-4.7%)。

本周个股表现和细分行业类似，以交易中报业绩为主线，本周涨幅前十个股中报表

现优异，除北方导航外，其余个股均录的营收同比正增长；本周跌幅前十的个股中

报业绩表现欠佳，净利润同比有所下滑。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

图表 5：军工板块涨跌幅前十个股及其中报业绩一览（亿元）

来源：Wind，华福证券研究所

1.3 资金及估值

被动资金方向，本周（8.26-8.30）各军工 ETF 基金份额及基金规模相较上周有所提

升，或因随着中报期逐渐结束，公司业绩逐渐明朗，当前市场对军工板块关注度及

信心逐步提升；本周各军工 ETF 合计净流入 1.06 亿元，已连续四周净流入，净流入

额较上周减少 0.89 亿元，指数或进入反弹阶段。

图表 6：军工 ETF基金份额情况

来源：Wind，华福证券研究所
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杠杆类资金方向，本周军工板块融资买入额相较上周（8.19-8.23）略有回升，进一

步验证我们上周周报观点，在半年报披露完毕后，进入 9 月因军工板块整体存在需

求恢复预期，不排除融资买入额重新提升可能。

行业估值层面，以 8 月 30 日股价为基准，军工板块（申万）以五年维度看，当前市

盈率 TTM（剔除负值）43.11 倍，分位数 4.33%，上周为 41.19 倍/分位数 1.97%，是

连续三周估值回调后的首次显著提升，验证上周周报观点，随着中报披露完毕军工

板块估值短期调整已结束，但现行业估值仍旧处于“十四五”时期以来历史低位，

考虑到 2024H2-2025H1 行业基本面的潜在恢复预期，及交易中报主线结束，当下时

点具备较强配置价值。

图表 7：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 8：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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细分领域个股估值层面，参考 wind 一致预期，若不考虑高估值主机厂标的及跟随主

题投资估值较高的部分标的，目前军工板块内部绝大多数企业对应 2024 年估值在 30

倍以内且已有超过一半估值在 25 倍以内，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 9：军工行业近五年估值水平

来源：Wind，华福证券研究所
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图表 10：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：九月乘势而上

本周（8.26-8.30）国防军工指数（申万）上涨 1.21%，同期沪深 300指数下跌 0.17%，

军工行业在连续三周明显跑输后首次相较沪深 300获得超额收益，基本验证我们前

期判断，即随着半年报披露结束，军工板块短期调整或已结束。

资金层面，本周军工板块融资买入额相较上周（8.19-8.23）已有所提升，或反映已有

部分杠杆类资金开始左侧布局；此外，ETF 资金已连续四周做出净流入行为，据过

往该类资金行为分析，或进一步表面指数正不断筑底，反弹或已不远。

估值层面，截止 8月 30日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负值）

43.11 倍，分位数 4.33%，相较上周已呈现底部回升趋势，但仍旧处于“十四五”以

来第二低位（第一为 2.2 日），安全边际较高，配置价值大。

基于以上，我们认为，军工中报已过，且前期观点明确指出 Q2 为军工全年业绩低点，

进入 9 月后需求恢复进度有望进一步加快，并于 Q4 兑现至业绩端，当前时点我们依

旧看好九月行业整体表现，建议关注如下：

1）思路一：主战装备困境反转：

①航空：【中航沈飞】、【光威复材】、【中航高科】、【中航西飞】；

②发动机：【航发动力】、【图南股份】、【华秦科技】；

③航天特种装备：【航天电器】、【菲利华】、【亚光科技】；

④信息化：【中科星图】、【海格通信】；

⑤数据链：【七一二】、【新劲刚】。

2）思路二：从 0-1“新质作战力”：

①“三高一低”：【北方导航】、【国科军工】、【高德红外】；

②无人化：【航天电子】；

③水下：【西部材料】；

④数据链：【七一二】、【新劲刚】。
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3 本周行业及个股重要新闻及公告

3.1 行业新闻

3.1.1 低空经济

1）本周政策：

8月 26日，广州市海珠区政府办公室印发《海珠区低空经济发展工作方案》。

力争到 2027年，海珠区低空经济整体规模达到 150亿元左右、新建 10个左右常态

化使用起降点、形成 10个以上应用示范场景。

8 月 28日，国家体育总局修订公布《航空体育运动管理办法》，自 2024年 10

月 1 日起实施。《办法》紧紧围绕确保国家安全、公共安全和飞行安全，推动航空

体育健康安全发展这一中心任务，从航空体育运动实施主体、使用民用航空器（器

材）和场地设施以及赛事活动等方面，对航空体育运动各环节进行系统规范。

8月 28日，民航局联合国家发展和改革委员会发布《关于推进国际航空枢纽建

设的指导意见》，明确了国际航空枢纽建设的总体要求、发展目标、重点任务和保

障措施，为打造定位清晰、各具特色、竞争力强的航空枢纽功能体系提供指导。

8月 30日，广东肇庆市举办低空经济发展推介会，发布《肇庆市推动低空经济

发展行动计划（2024-2026年）》。肇庆计划通过建设“一中心两基地”（肇庆市低

空信息服务中心、粤港澳大湾区（肇庆）低空测试服务基地和物流试验基地），推

动低空测试服务平台建设，系统性解决制约低空场景商用化问题。

2）相关动态：

英国两家公司合作研发的“变翼”无人机近日进行首次飞行演示。飞行时可在

固定翼与旋翼模式之间切换，该型无人机机动性较强，具备超视距通信能力，适用

于民用运输或军事任务。

2架新舟 60型灭火飞机正式列装，标志着我国大中型固定翼灭火飞机实现零的

突破。

“天目山一号”百公里级氢动力长航程多旋翼无人机的首飞仪式在北航杭州国

际校园举行。“天目山一号”是全球首款百公里级氢动力多旋翼无人机，也是全球

首款集成降落伞设计的量产型氢动力无人机，空机重量 19kg，最大挂载重量 6kg，

最大续航超 4小时。

万丰奥威（002085）发布 2024年半年度报告。2024年上半年，万丰奥威的通

航飞机创新制造业务共实现营业收入 12.83亿元。

美国联邦航空管理局 （FAA）批准大疆首款 2类无人机（重量超过 250克）无
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须豁免即可飞越人群。

零重力飞机工业（合肥）有限公司完成近亿元人民币 A轮融资，由合肥高投领

投，科大硅谷引导基金、国华投资、蕴盛资本、紫峰资本跟投。

杭州昊舜视讯科技有限公司与深圳鸿信智联数字科技有限公司举行战略合作签

约仪式。双方将基于开源鸿蒙生态，在无人机数智化底座技术、增值应用及视频图

像 AI分析等领域展开合作。

美国 Archer公司宣布自第二季度末以来筹集的 2.3亿美元额外资金中，已有

2.2亿美元完成，剩下的 1000万美元为 Stellantis承诺投资的形式将于今年晚些时候

兑现。

中信海直（000099）发布 2024年半年度业绩报告。该公司上半年实现营业收入

9.62亿元，同比增长 6.1%；归属母公司股东净利润 1.32亿元，同比增长 2.11%。

美国人工智能开发商 Shield AI在开发自主飞行的过程中，首次实现同时控制多

架飞机。

3.1.2 航空航天

8月 27日，SpaceX发布消息称推迟史上首次商业“太空漫步”计划发射，称团

队正在仔细检查“快速断开脐带”上的地面氦气泄漏。

8月 28日，零重力飞机工业（合肥）有限公司（“零重力”）完成近亿元人民

币 A轮融资，由合肥高投领投，科大硅谷引导基金、国华投资、蕴盛资本、紫峰资

本跟投。

8 月 29日，中国国际航空公司和中国南方航空公司的首架 C919 飞机分别从上

海浦东机场起飞，分别飞往北京首都机场与广州白云机场。这标志着国产大型客机

C919即将开启多用户运营新阶段。

8月 29日，我国太原卫星发射中心在山东附近海域成功发射谷神星一号海射型

遥三运载火箭，搭载发射的云遥一号 15星-17星、吉天星 A-03星、苏星一号 01星、

天辅高分二号卫星顺利进入预定轨道，飞行试验任务获得圆满成功。

8月 29日，SpaceX的猎鹰 9号火箭成功发射了 21颗星链卫星，助推器在海上

着陆时翻倒并发生了爆炸。

8月 29日，四川航空一架编号为 B-8948的飞机，搭载着新一代国产自主研发的

基于 Ka高通量卫星前舱数据采集设备在成都试飞成功。

8月 30日，河南天章卫星科技有限公司报道，鹤壁市天章卫星智造基地日前获

得国家发展改革委核签的商业卫星制造生产线项目许可批复，标志着全省首个获得

卫星制造资质的商业卫星生产工厂即将建成投产。
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3.2 个股新闻

图表 11：本周板块个股重要新闻及公告

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，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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