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国防军工
军工本周观点：三季报前后或是最佳配置时点

投资要点：

 本周核心观点：

9月 23日以来，国防军工指数（申万）上涨 23.56%，同期沪深 300指数上

涨 21.43%，相对超额 2.12%，整体指数表现和大盘基本一致，但观测历史

数据，每轮牛市军工板块相对于沪深 300均跑出了超额收益，板块弹性较

大，而本轮行情演绎中，军工行业和沪深 300收益基本相当，因此我们认

为军工板块后续空间仍旧较大，看好军工板块上涨弹性。

同时，观测历史数据，我们发现军工板块需求拐点开启后军工指数反应迅

速：

2020/6/30-8/18，国防军工指数上涨 49%，同期沪深 300上涨 16%，相对超

额 33%，主要系十四五任务框架逐步落地，预期装备量级相较十三五时期

是倍数级别提升；

2020/11/2-2021/1/7，国防军工指数上涨 33%，同期沪深 300上涨 11%，相

对超额 17%，主要系市场流动性宽松背景下，军工上游电子元器件企业月

度订单同比与环比持续提升，持续验证“十四五计划”需求量级较大，市

场进一步上修军工行业 2021年盈利预期；

2021/4/30-12/31，国防军工指数上涨 44%，同期沪深 300下跌 4%，相对超

额 47%，主要系 2020年报中部分企业对 2021年指引较为乐观，叠加半年

报合同负债中大额预付款到账，持续佐证“十四五”时期需求端的高景气

度；

2023/3/8 两会结束-2024/7/18 第二是届三中全会期间，国防军工指数下跌

26%，同期沪深 300下跌 14%，相对超额-12%，两会结束后开启的人事调

整和中期调整，持续时间及影响程度超市场预期。

因此，考虑到每年四季度均为终端客户向中上游供应商传递下一年度需求

预期的时间阶段，我们预计行业需求端有望于 10月底迎来积极边际变化，

我们坚定看好军工行业在三季报披露期前后整体表现。

资金层面，本周 ETF资金净流入显著高于历史均值，且 ETF 份额已超过

23年 7月 29日及 21年 5月 1日（21年军工行情启动前）的历史高点，表

明市场对军工板块关注度及信心逐步提升，资金偏好不断提升。

估值层面，截止 10月 11日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM
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（剔除负值）49.51 倍，分位数 25.59%，仍旧处于“十四五”时期以来相

对较低位置，安全边际仍旧较高。

基于以上，我们仍然维持前期观点，即行情或先以主战装备困境反转为主，

再为“新质作战力”这一更具量级弹性方向，建议关注如下：

1）思路一：主战装备困境反转：

①航空：【光威复材】、【中航高科】、【中航沈飞】、【中航西飞】；

②发动机：【图南股份】、【华秦科技】、【航宇科技】、【航发动力】；

③航天特种装备：【航天电器】、【菲利华】、【陕西华达】；

④信息化：【中科星图】。

2）思路二：从 0-1的“新质作战力”：

①“三高一低”：【北方导航】；

②无人化：【航天电子】、【航天彩虹】；

③水下：【西部材料】；

④数据链：【七一二】、【新劲刚】。

 本周行情回顾

本周（10.8-10.11）申万军工指数（801740）下跌 2.48% ，同期沪深 300

指数下跌 3.25%，相对超额 0.78pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 8

位，表现居于前列。自 2024年 5月至今，申万军工指数涨幅 8.78%，同期

沪深 300指数涨幅 7.85%，相对超额 0.94pct，在 31个申万一级行业中排名

5位，相较上周（9.23-9.30）上升 10名。

各细分领域中，我们观测到本周各细分板块区分度拉大，和整体大盘相对

分化有关，其中信息化方向相对超额明显，或因 10月 9日《关于加快公共

数据资源开发利用的意见》政策发布带动指数跑出相对超额。

本周涨幅前十个股区分度较大，红相股份 10 月 9 日复牌摘帽后开始连板，

本周股价大涨 58.46%；复旦微电、睿创微纳等标的或主要受到半导体电子

板块带动（本周电子行业涨幅第一）；中航电测或主要因市场寻找重组类

相关标的所致。

本周跌幅前十的个股区分度依旧，其绝大部分在申万行业分类中非国防军

工板块，且相对跑输国防军工指数，或受整体板块带动所致。
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 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（10.8-10.11）申万军工指数（801740）下跌 2.48% ，同期沪深 300 指数下跌

3.25%，相对超额 0.78pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 8位，表现居于前列。

自 2024年 5 月至今，申万军工指数涨幅 8.78%，同期沪深 300指数涨幅 7.85%，相

对超额 0.94pct，在 31 个申万一级行业中排名 5 位，相较上周（9.23-9.30）上升 10

名。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌-3.47%,相对军工指数超额-0.99%;

2）航天(8841401)本周下跌-2.41%,相对军工指数超额 0.07%;

图表 1：本周（10.8-10.11）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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3）发动机(884801)本周下跌-3.29%,相对军工指数超额-0.81%;

4）信息化(8841875)本周下跌-1.39%,相对军工指数超额 1.08%;

5）商业航天(8841877)本周下跌-4.23%,相对军工指数超额-1.75%;

6）低空经济(8841750)本周下跌-4.53%,相对军工指数超额-2.05%;

基于上述各细分领域指数表现，我们观测到本周各细分板块区分度拉大，和整体大

盘相对分化有关，其中信息化方向相对超额明显，或因 10月 9日《关于加快公共数

据资源开发利用的意见》政策发布带动指数跑出相对超额。

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（10.8-10.11）板块涨跌幅前十个股分别为：

涨幅：红相股份(58.46%)、复旦微电(17.65%)、睿创微纳(17.55%)、中船应急(13.45%)、

中光学(13.01%)、天和防务(11.13%)、中航电测(9.59%)、新余国科(8.62%)、莱斯

信息(6.88%)、普天科技(6.14%)。

跌幅：有研粉材(-16.3%)、航天晨光(-14.5%)、淳中科技(-13.32%)、图南股份

(-12.53%)、王子新材(-12.28%)、高华科技(-11.67%)、金盾股份(-11.43%)、四川

九洲(-11.2%)、东华测试(-11.08%)、航天科技(-10.65%)。

个股层面，受市场分化影响，本周涨幅前十个股区分度较大，红相股份 10 月 9 日复

牌摘帽后开始连板，本周股价大涨 58.46%；复旦微电、睿创微纳等标的或主要受到

半导体电子板块带动（本周电子行业涨幅第一）；中航电测或主要因市场寻找重组

类相关标的所致。

本周跌幅前十的个股区分度依旧，其绝大部分在申万行业分类中非国防军工板块，

且相对跑输国防军工指数，或受整体板块带动所致。
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图表 5：军工板块涨跌幅前十个股一览

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（10.8-10.11）各军工 ETF 基金规模及基金份额均显著增长，

三年维度看，均已超过 23 年 7 月 29 日的历史高点，五年维度看，基金规模及份额

已接近或超过 21 年 5 月 1 日（21 年军工行情启动前）点位；本周各军工 ETF 合计净

流入 32.13 亿元，净流入额较上周增加 29.04 亿元，远超 24 年以来的平均水平，

表明市场对军工板块关注度及信心逐步提升。

图表 6：军工 ETF基金份额情况

来源：Wind，华福证券研究所

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
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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有所下滑，或因整体大盘调整

有关，融资余额及其占流通市值比例相较上周（9.30）明显增加，或反映在市场情

绪高涨情况下杠杆资金对军工行业偏好度提升，考虑到军工行业 24H2-25H1 的强需

求恢复预期，看好后续融资买入额及融资余额占比上升趋势。

行业估值层面，以 10 月 11 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）49.51 倍，分位数 25.59%，相较上周（9.30）50.84 倍/分

位数 32.28%有所回落，尽管 9 月底以来行情演绎带动估值显著提升，但现军工行业

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，当下时点具备较强配置价值。

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，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：融资买入额及融资余额情况

来源：Wind，华福证券研究所

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：三季报前后或是最佳配置时点

9月 23日以来，国防军工指数（申万）上涨 23.56%，同期沪深 300指数上涨 21.43%，

相对超额 2.12%，整体指数表现和大盘基本一致，但观测历史数据，每轮牛市军工板

块相对于沪深 300均跑出了超额收益，板块弹性较大，而本轮行情演绎中，军工行

业和沪深 300收益基本相当，因此我们认为军工板块后续空间仍旧较大，看好军工

板块上涨弹性。

同时，观测历史数据，我们发现军工板块需求拐点开启后军工指数反应迅速：

2020/6/30-8/18，国防军工指数上涨 49%，同期沪深 300上涨 16%，相对超额 33%，

主要系十四五任务框架逐步落地，预期装备量级相较十三五时期是倍数级别提升；

2020/11/2-2021/1/7，国防军工指数上涨 33%，同期沪深 300上涨 11%，相对超额 17%，

主要系市场流动性宽松背景下，军工上游电子元器件企业月度订单同比与环比持续

提升，持续验证“十四五计划”需求量级较大，市场进一步上修军工行业 2021年盈

利预期；

2021/4/30-12/31，国防军工指数上涨 44%，同期沪深 300下跌 4%，相对超额 47%，

主要系 2020年报中部分企业对 2021年指引较为乐观，叠加半年报合同负债中大额

预付款到账，持续佐证“十四五”时期需求端的高景气度；

2023/3/8两会结束-2024/7/18第二是届三中全会期间，国防军工指数下跌 26%，同期

图表 11：牛市阶段沪深 300及军工指数涨幅对比

来源：Wind，华福证券研究所
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沪深 300下跌 14%，相对超额-12%，两会结束后开启的人事调整和中期调整，持续

时间及影响程度超市场预期。

图表 12：2020H2-2021期间军工指数跑出超额收益 图表 13：2023年两会后军工指数调

整明显

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

因此，考虑到每年四季度均为终端客户向中上游供应商传递下一年度需求预期的时

间阶段，我们预计行业需求端有望于 10月底迎来积极边际变化，我们坚定看好军工

行业在三季报披露期前后整体表现。

资金层面，本周 ETF资金净流入显著高于历史均值，且 ETF 份额已超过 23年 7月

29日及 21年 5月 1日（21年军工行情启动前）的历史高点，表明市场对军工板块

关注度及信心逐步提升，资金偏好不断提升。

估值层面，截止 10月 11日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负

值）49.51 倍，分位数 25.59%，仍旧处于“十四五”时期以来相对较低位置，安全

边际仍旧较高。

基于以上，我们仍然维持前期观点，即行情或先以主战装备困境反转为主，再为“新

质作战力”这一更具量级弹性方向，建议关注如下：

1）思路一：主战装备困境反转：

①航空：【光威复材】、【中航高科】、【中航沈飞】、【中航西飞】；

②发动机：【图南股份】、【华秦科技】、【航宇科技】、【航发动力】；

③航天特种装备：【航天电器】、【菲利华】、【陕西华达】；
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④信息化：【中科星图】。

2）思路二：从 0-1的“新质作战力”：

①“三高一低”：【北方导航】；

②无人化：【航天电子】、【航天彩虹】；

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

3.1.1 低空经济

1）本周政策：

10月 8日，重庆市政府办公厅印发《重庆市未来产业培育行动计划（2024-2027

年）》。《行动计划》明确，优先发展空天信息、生物制造、前沿新材料、氢能核

能及新型储能、人工智能、低空经济等 6个高成长未来产业。

10月 9日，《中共中央办公厅 国务院办公厅关于进一步提升基层应急管理能力

的意见》发布。《意见》明确，强化基层应急管理支撑保障能力，加强科技赋能。

加强“断路、断网、断电”等极端状态下的应急通信保障能力建设。在基层推广配

备“小、快、轻、智”新型技术装备。

10 月 9 日，民航局发布《旋翼航空器、运输类飞机和小飞机座椅系统》

（CTSO-C127c）。

10月 10日，国家数据局就《关于促进企业数据资源开发利用的意见》公开征求

意见。聚焦无人驾驶、具身智能、低空经济等数据密集型产业发展需求，加速数智

融合关键技术创新。

10 月 10 日，广西自治区政府办公厅印发《广西低空经济高质量发展行动方案

（2024-2026年）》。《方案》提出，培育 2-3个低空经济发展试点市、10个低空经

济应用试点县（区）；建设 20个以上可复制、可推广的典型示范应用场景，力争打

造成为东盟国家低空场景服务方案主要供给地；培育低空经济产业链链上企业 200

家以上，其中力争民营企业数量不少于 100家，力争低空经济规模达到 500亿元以

上。

10月 10日，民航局党组理论学习中心组举行集体学习。学习时强调，尽快印发

《民航推进通用航空和低空经济发展实施方案》并抓好落实，进一步加强适航审定

体系和能力建设、完善基础设施建设标准、推进低空飞行服务保障体系建设、规范

市场管理。

10月 11日，山东青岛市政府办公厅印发《青岛市促进低空经济高质量发展实施

方案》。《方案》明确，布局青岛市低空经济提升区、低空无人驾驶试验区、低空

经济生态区。《方案》提出，到 2026年，打造立足山东半岛、辐射全国、面向国际

的低空经济示范区，全市低空经济产业规模突破 200亿元，打造 10个低空经济商业

化飞行典型场景。

10月 11日，北京市经济和信息化局等四部门近日印发《北京市促进低空经济产

业高质量发展行动方案（2024-2027年）》（以下简称《方案》），推动北京低空经

济产业高质量发展，加快低空产业技术创新，探索低空经济新业态新模式。
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10月 12日，广东省人民政府印发《关于加快培育发展未来产业的行动方案》，

提出到 2027年，培育打造 20个以上具有推广价值和带动作用的应用场景和标杆示

范，初步建成未来产业先导区；到 2035年，成为全球未来产业创新策源中心和发展

高地。《方案》明确，构建空天地一体、通感算一体、设施与应用深度融合的未来

网络体系；加快大模型、智能无人系统等技术突破和产业化；推动低空经济、商业

航天等新业态发展。围绕“智能无人系统+低空经济”等经济社会高质量发展需求，

加快形成具有商业价值的示范产品和可复制推广的标杆解决方案。

10月 12日，广东珠海市财政局发挥财政撬动作用，支持新设新质生产力基金，

推动快速形成 60亿元基金群，未来将联合更多社会资本打造总规模 800亿元的基金

群。基金期限调整设定为 20年。

2）相关动态：

丰翼无人机累计飞行架次突破 100万，空运货物超 520多万件，运输重量 2700

余吨，飞行里程近 530万公里。

德国大陆工程服务公司（CES）宣布旗下 X4工业无人机已投入批量生产，号称

是德国首款工业无人机。这款无人机采用四轴设计，主要用于巡检场景，官方强调

其能够与 CES 的综合控制中心平台集成，支持创建无人机编队进行超视距飞行作业，

最多可一次控制 100台无人机群。

美国 Pivotal公司宣布完成交付 13架 Blackfly（黑蝇）单座 eVTOL，接下来将

在评估这些首发用户的使用反馈的基础上，开始正式规模量产型 Helix的交付。

中国电科 14所雷达探测感知全国重点实验室无人智能团队创新研制国内最轻最

小雷达光电一体化对地感知系统，实现首次实装挂飞。

丰田汽车美国公司宣布将向美国 Joby公司额外投资 5亿美元，丰田汽车公司对

Joby的投资总额将达到 8.94亿美元。

浙江吉利控股集团有限公司、浙江吉利远程新能源商用车集团有限公司申请的

“飞行汽车的控制方法、控制系统以及飞行汽车”专利公布。

德国 Lilium公司完成首架 Lilium Jet量产机型的首次系统启动测试。

波音子公司 Aurora Flight Sciences公布其高速垂直起降（VTOL）X-Plane概念方

案的新细节，包含 2个涡扇发动机（提供水平推力）和 4个嵌入翼身融合体中的风

扇（提供垂直升力），其运营型的翼展为 39.6米、有效载荷为 13.6吨，速度更快且

可像直升机一样垂直起降。

3.1.2 航空航天

10月 10日，我国在西昌卫星发射中心使用长征三号乙运载火箭，成功将卫星互
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联网高轨卫星 03星发射升空，卫星顺利进入预定轨道，发射任务获得圆满成功。

10月 10日，据 SpaceX官方消息，该公司计划于 10月 13日进行星舰第五次飞

行测试，前提是获得美国联邦航空管理局(FAA)的批准。

10月 11日，我国在东风着陆场成功回收首颗可重复使用返回式技术试验卫星—

—实践十九号卫星，搭载的植物及微生物育种载荷、自主可控和新技术验证试验载

荷、空间科学实验载荷、社会公益和文化创意载荷等回收类载荷已全部顺利回收。

元。
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3.2 个股新闻

图表 14：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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