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2024年 8月 1日至 2024年 8月 27日，申万一级行业国防军工指数跌幅-12.29%，指数短期出

现较大回调，之后行业指数出现反弹。2024 年 8 月 28 日至 30 日，申万国防军工指数连续 3

日上涨，涨幅 3.85%。 
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国防军工   
积极看多军工，或将再度进入订单预期窗口  

 

 

投资建议： 
 

强于大市（维持）  

上次建议： 
 

强于大市  
 

 
相对大盘走势  

  
 

相关报告  
1、《国防军工：短中长期视角看高端碳纤维

当前的需求拐点》2024.08.31 

2、《国防军工：高效费比制导炸弹驱动含能

炸药及智能模块需求跃升》2024.08.04   
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行业事件 

2024年 8月 1日至 2024年 8月 27日，申万一级行业国防军工指数跌幅-12.29%，

指数短期出现较大回调，之后行业指数出现反弹。2024年 8月 28日至 30日，申

万国防军工指数连续 3日上涨，涨幅总计 3.85%。 

➢ 资金层面行业处于历史低配阶段 
资金层面，根据我们发布的《为什么当前时点，我们看好军工具备板块性趋势机

会》，全基对于军工配置的比例 2024Q1 为 0.87%，Q2 为 1.19%，显著低于 2020-

2023 年平均 1.71%，考虑剔除船舶的持仓比例更低，若军工需求恢复，行业比较

优势仍在，且行业需求刚性程度较大，资金增配的空间足。 

➢ 半年报已披露，三季度同比业绩或将出现降幅收窄情况 
截至 8 月 31 日，申万国防军工一级子行业 140 家军工企业，已有全部披露半年

报。考虑到中航沈飞、中航光电等军工企业 2023Q2为全年业绩最高峰，Q3开始起

营收规模出现环比下滑；军工企业 2024Q3同比业绩或将出现降幅收窄情况。 

➢ 基于年初预算计划，龙头企业下半年营收及利润增速相对较高 
中航西飞、中航沈飞、中航光电、航天电器等龙头公司年初设定全年经营目标，过

往来看，龙头公司经营目标实现完成度较高。考虑到今年上半年时序完成进度普

遍较低，为完成全年目标下半年或推进进度、提升业绩，叠加 2023H2业绩低基数，

下半年业绩同比或显著改善。假设需完成年初制定目标，各公司业绩同比： 

中航西飞：2024H2 收入增速 19%； 

中航沈飞：2024H2 收入、利润增速分别为 27%/42%； 

中航光电：2024H2 收入、利润总额增速分别为 38%/48%； 

航天电器：2024H2收入增速 38%。 

➢ 未来订单预期或将再次升温，行业再度迎来订单观察窗口期 
未来两月军工订单预期将或再次升温，行业再度迎来订单观察窗口期。 

——航空方向，中航光电在手订单同比增长、光启技术公司公告大额订单，或将预

示航空订单即将下达，中下游在积极备货； 

——航天方向，“联合利剑—2024A”等实弹演习强度增强，装备性能将充分验证，

为后续放量提供检验标准，关注实战化检验落地； 

——航发方向，航发历年有春秋两季订货大会，秋季订货会预计会在 9/10月份召

开，本年度或有追加订单，明年的排产预期也将得以展望； 

——海军方向，主战装备是常态化建设方向，而边海防是三中全会后首次提及的

重点建设方向；作为美海军“Hellscape”计划的国内装备映射，水下相关装备研

发项目已密集落地，海洋院所方向景气度较高； 

——低成本弹药方向，航弹院公众号披露“百亿攻坚”，精确制导弹药全年订单或

将进一步得到确认。 

➢ 投资建议 
我们预计，下半年龙头企业营收及利润增速相对较高，且未来订单预期或将再次

升温。建议关注主机厂方面：中航沈飞、中航西飞；精确制导方面：菲利华、航天

电器、国科军工；航空方面：光威复材、西部超导、中航光电、中航重机；船海方

向：中国船舶、中国重工、中国海防。   
风险提示：军品订单下降风险；订单推迟下发风险；技术研发不及预期风险；军品毛利率下

降风险；行业竞争加剧风险 
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风险提示 

1） 军品订单下降风险 

军品订单受国家国防开支、部队装备更新换代、军队装备采购计划及模式变化等

宏观因素的影响较大。若订单大幅下降，则可能会对公司经营产生重大不利影响。 

2） 订单推迟下发风险 

军品订单与军方整体规划进度、需求迫切程度等多方面因素有关，若订单推迟下

发，则会对军工行业内部分企业短期业绩造成不利影响。 

3） 技术研发不及预期风险 

公司产品较为复杂，研发难度大。若技术研发不及预期，则会对公司未来营收产

生不利影响。 

4） 军品毛利率下降风险 

由于军方产品价格调整、新老产品切换等因素，若未来军方产品定价政策发生变

化，将使公司面临毛利率下降的风险。 

5） 行业竞争加剧风险 

若行业竞争加剧，则会对公司产品毛利率造成不利影响。 

 

 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 4 / 4 

行业研究|行业点评研究 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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