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国防军工
军工本周观点：准备反攻

投资要点：

 本周核心观点：

本周，国防军工指数下跌 2.78% ，同期沪深 300指数下跌 2.6%，相对超

额-0.18pct，接连上周继续呈现回调状态，但整体走向趋于相对平稳，我们

仍旧维持上周观点，军工板块投资逻辑将从主题热度转为基本面驱动阶段，

后续静待行业需求传导落地。

细分主题领域，本周中国航空运输协会通航业务部、无人机工作委员会主

任孙卫国在论坛上透露，中央空管委即将在合肥、杭州、深圳、苏州、成

都、重庆六个城市开展 eVTOL试点，我们认为，试点城市的确立或会加速

带动相关项目落地，看好后续低空经济细分板块表现。

资金层面，本周融资买入额相较上周有所降低，表明短期杠杆类资金对军

工行业偏好热度略有下降；被动资金也呈现小幅净流出情况，但考虑到军

工行业 2024Q4-2025 的强需求恢复预期，后续不排除重现融资买入额上升

及被动资金净流入趋势的可能。

估值层面，截至 11 月 22 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM

（剔除负值）59.9 倍，分位数 77.56%，尽管现估值分位数处于十四五时期

以来偏高水平，但考虑到三季报披露后 PE-TTM 现值的业绩基数为去年四季

度至今年三季度水平，恰好为军工板块业绩触底阶段，考虑到 2024Q4-2025

行业基本面的潜在恢复预期，且本周估值水平持续下调，当下时点军工板

块仍旧具备配置价值比。

综上，国防军工板块行情或应静待需求传导落地驱动，考虑到四季度或多

为行业密集完成交付的阶段，也多是向中上游传递需求的时期，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高辨识度：【航发动力】、【中航西飞】、【中航沈飞】、【洪都航空】；

②高弹性：【航宇科技】、【火炬电子】、【图南股份】、【华秦科技】、【菲利华】；

2）思路二：从 0-1的“新质作战力”：

①无人化：【航天彩虹】、【西部材料】、【航天电子】；
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②弹药：【国科军工】、【广东宏大】、【芯动联科】。

③信息化：【中科星图】、【陕西华达】、【新劲刚】。

 本周行情回顾

本周（11.18-11.22）申万军工指数（801740）下跌 2.78% ，同期沪深 300

指数下跌 2.6%，相对超额-0.18pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 25

位，表现欠佳。自 2024年 5月至今，申万军工指数涨幅 17.43 %，同期沪

深 300指数涨幅 7.25 %，相对超额 10.18pct，在 31个申万一级行业中排名

6位，相较上周（11.11-11.15）下降 1名。

各细分领域指数表现看，本周整体主题指数表现略优于国防军工指数，同

时反转效应延续，上周表现欠佳的发动机板块本周指数超额排名第一，其

中指数成分股宗申动力受益于低空经济政策催化表现亮眼，周内上涨

13.97%，带动指数跑出超额；上周表现明显优于指数的航天板块本周表现

欠佳。

个股层面，本周涨幅前 10 个股中，本周涨幅前 10 个股集中在核电和低空

经济领域。以四川九洲、宗申动力、中信海直为例，或主要因本周因中央

空管委发布六个 eVTOL 试点城市（合肥、杭州、深圳、苏州、成都、重庆）

带动上述标的跑出超额收益；核电方面，AI 行业为电力需求带来爆发式增

长，美国对冲基金快速布局核电股，可控核聚变概念持续走强，融发核电、

天力复合随之表现亮眼。

跌幅前 10 个股主要受市场回调影响，前期超涨个股整体压力更大。本周跌

幅前 10 个股近一个月（10.18-11.17）平均涨幅 25.62%，高于军工板块的

7.55%，其中中国长城、中国卫通期间涨幅超过 40%，盟升电子、陕西华达、

西测测试期间涨幅超过或接近 20%，前期弹性较强，因而在市场快速回调

期间面临压力更大。

 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（11.18-11.22）申万军工指数（801740）下跌 2.78% ，同期沪深 300指数下跌

2.6%，相对超额-0.18pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 25位，表现欠佳。

自 2024年 5 月至今，申万军工指数涨幅 17.43 %，同期沪深 300指数涨幅 7.25 %，

相对超额 10.18pct，在 31 个申万一级行业中排名 6 位，相较上周（11.11-11.15）下

降 1名。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌-2.9%,相对军工指数超额-0.12%;

图表 1：本周（11.18-11.22）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)本周下跌-3.02%,相对军工指数超额-0.24%;

3）发动机(884801)本周上涨 0.32%,相对军工指数超额 3.1%;

4）信息化(8841875)本周下跌-1.34%,相对军工指数超额 1.44%;

5）商业航天(8841877)本周下跌-1.73%,相对军工指数超额 1.05%;

6）低空经济(8841750)本周下跌-0.86%,相对军工指数超额 1.92%;

基于上述细分领域指数表现看，本周整体主题指数表现略优于国防军工指数，同时

反转效应延续，上周表现欠佳的发动机板块本周指数超额排名第一，其中指数成分

股宗申动力受益于低空经济政策催化表现亮眼，周内上涨 13.97%，带动指数跑出超

额；上周表现明显优于指数的航天板块本周表现欠佳。

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（11.18-11.22）板块涨跌幅前十个股分别为：

涨幅：四川九洲(60.99%)、融发核电(32.15%)、天力复合(22.65%)、宗申动力(13.97%)、

思科瑞(13.15%)、和而泰(12.42%)、中信海直(11.67%)、南京熊猫(11.16%)、中海

达(9.06%)。

跌幅：盟升电子(-11.67%)、中国卫通(-9.34%)、陕西华达(-8.54%)、西测测试

(-8.37%)、抚顺特钢(-8.06%)、国瑞科技(-7.86%)、复旦微电(-7.54%)、智明达

(-7.23%)、国博电子(-7.15%)、中国长城(-7.15%)。

个股层面，本周涨幅前 10 个股中，本周涨幅前 10 个股集中在核电和低空经济领域。

以四川九洲、宗申动力、中信海直为例，或主要因本周因中央空管委发布六个 eVTOL
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试点城市（合肥、杭州、深圳、苏州、成都、重庆）带动上述标的跑出超额收益；

核电方面，AI 行业为电力需求带来爆发式增长，美国对冲基金快速布局核电股，可

控核聚变概念持续走强，融发核电、天力复合随之表现亮眼。

跌幅前 10 个股主要受市场回调影响，前期超涨个股整体压力更大。本周跌幅前 10

个股近一个月（10.18-11.17）平均涨幅 25.62%，高于军工板块的 7.55%，其中中国

长城、中国卫通期间涨幅超过 40%，盟升电子、陕西华达、西测测试期间涨幅超过或

接近 20%，前期弹性较强，因而在市场快速回调期间面临压力更大。

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

图表 6：军工板块涨跌幅前五主营业务一览

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（11.18-11.22）在指数调整情况下，各军工 ETF 基金规模略有

下调，但基金份额基本维持不变，表明被动资金对军工板块信心稳固；本周各军工

ETF 合计净流出 0.7 亿元，净流入额较上周增减少 2.66 亿元，考虑到后续军工板块

基本面需求恢复强预期，看好后续被动资金重回净流入趋势。

图表 7：军工 ETF基金份额情况
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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降低，表明短期杠杆类资

金对军工行业偏好热度略有下降，或和近期指数呈现持续调整状态有关，考虑到军

工行业 2024Q4-2025 的强需求恢复预期，后续融资买入额不排除重现上升趋势的可

能。

行业估值层面，以 11 月 22 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）59.9 倍，分位数 77.56%，相较上周（11.11-11.15）61.78

倍/分位数 81.5%有所下降。尽管现估值分位数处于十四五时期以来偏高水平，但考

虑到三季报披露后，PE-TTM 现值的业绩基数为去年四季度至今年三季度水平，恰好

为军工板块业绩触底阶段，考虑到 2024Q4-2025 行业基本面的潜在恢复预期，当下

时点军工板块仍旧具备配置价值。

来源：Wind，华福证券研究所

图表 8：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 9：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 2025 年估值在 30

倍以内，考虑到 2024Q4-2025 年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，

当下时点军工板块仍旧具备配置性价比。

图表 10：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 11：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：准备反攻

本周，国防军工指数下跌 2.78% ，同期沪深 300指数下跌 2.6%，相对超额-0.18pct，

接连上周继续呈现回调状态，但整体走向趋于相对平稳，我们仍旧维持上周观点，

军工板块投资逻辑将从主题热度转为基本面驱动阶段，后续静待行业需求传导落地。

细分主题领域，本周中国航空运输协会通航业务部、无人机工作委员会主任孙卫国

在论坛上透露，中央空管委即将在合肥、杭州、深圳、苏州、成都、重庆六个城市

开展 eVTOL试点，我们认为，试点城市的确立或会加速带动相关项目落地，看好后

续低空经济细分板块表现。

资金层面，本周融资买入额相较上周有所降低，表明短期杠杆类资金对军工行业偏

好热度略有下降；被动资金也呈现小幅净流出情况，但考虑到军工行业 2024Q4-2025

的强需求恢复预期，后续不排除重现融资买入额上升及被动资金净流入趋势的可能。

估值层面，截至 11 月 22 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负值）

59.9 倍，分位数 77.56%，尽管现估值分位数处于十四五时期以来偏高水平，但考虑

到三季报披露后 PE-TTM 现值的业绩基数为去年四季度至今年三季度水平，恰好为军

工板块业绩触底阶段，考虑到 2024Q4-2025 行业基本面的潜在恢复预期，且本周估

值水平持续下调，当下时点军工板块仍旧具备配置价值比。

综上，国防军工板块行情或应静待需求传导落地驱动，考虑到四季度或多为行业密

集完成交付的阶段，也多是向中上游传递需求的时期，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高辨识度：【航发动力】、【中航西飞】、【中航沈飞】、【洪都航空】；

②高弹性：【航宇科技】、【火炬电子】、【图南股份】、【华秦科技】、【菲利华】；

2）思路二：从 0-1的“新质作战力”：

①无人化：【航天彩虹】、【西部材料】、【航天电子】；

②弹药：【国科军工】、【广东宏大】、【芯动联科】。

③信息化：【中科星图】、【陕西华达】、【新劲刚】。
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3 本周行业及个股重要新闻及公告

3.1 低空经济

1）近期政策：

11月 12日，交通运输部、国家发展改革委印发《交通物流降本提质增效行动计

划》，提出加快建设国家综合立体交通网等 18项具体举措。其中明确，加大对航空

货运空域时刻资源支持力度；优化航空货运安检流程，创新拼装模式；积极发展无

人机配送等商业化应用。

11月 14日，安徽合肥城市空中交通枢纽港正式落成，将打造围绕骆岗公园为核

心应用场景的低空交通生态。同期，合肥市发布《城市空中交通低空基础设施和场

景应用规划》，计划在未来三年围绕“五圆五线”构建城市空中交通载人运输网络，

建设超 30个以上 eVTOL起降点。目前，合肥打造了国内首个全空间无人体系应用

示范项目，开通无人机医疗物资配送、轨道巡检、外卖配送等 7大类 60余条航线，

集聚 150余家产业链企业。

11月 15日，浙江省财政厅印发《关于支持构建浙江特色现代服务业体系的若干

财政政策措施》。其中明确，支持全省通用机场等建设，打造现代化交通物流体系；

推动加快发展多式联运，支持打造“公铁水空”多式联运枢纽；开展低空经济应用

场景试点，遴选低空产业“先导区”和低空经济“先飞区”，省级财政给予激励支持。

11月 16日，江苏镇江市市场监管局印发《镇江市市场监管系统推进低空经济高

质量发展三年行动方案》。《行动方案》提出，到 2026年底，建设完善低空经济标准

体系，提升低空经济检验检测能力，打造低空飞行器关键材料测试平台，为 20家以

上涉航产业重点企业检定校准高精度仪器设备 200台件以上。鼓励创新主体围绕新

材料、关键零部件制造等方向开展专利布局，每年新增不少于 100 件发明专利，3

年累计形成 300件发明专利。

11月 18日，中国航空运输协会通航业务部、无人机工作委员会主任孙卫国 11

月 18 日在 2024国际电动航空（昆山）论坛上透露，中央空管委即将在六个城市开

展 eVTOL试点。记者采访多位业内人士获悉，六个试点城市初步确定为合肥、杭州、

深圳、苏州、成都、重庆。试点文件对航线和区域都有相关规划，对 600 米以下空

域授权部分地方政府，意味着相关地方政府要承担更多管理责任。

11 月 18 日，海南省新闻办公室举行《海南省低空经济发展三年行动计划

（2024-2026年）》新闻发布会。会上介绍，到 2026年将建成通用机场 9个，划设低

空航线数量超 300条，实现全省低空经济总产值超过 300亿元。发布会后，海南省

发展改革委与小鹏汇天签署打造飞行汽车应用示范岛战略合作框架协议。

11月 18日，浙江正在制定《浙江省民用航空条例》，为低空经济发展提供立法
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支撑。其中提出，建立低空空域协同管理服务平台，打造低空飞行服务保障体系，

满足不同层次的飞行服务保障需求；保障通用航空用户合法权利，强调不得擅自实

施通用航空飞行管制措施；促进数字经济等与低空经济融合发展；构建低空“数字

底座”，大力发展“低空+”，促进低空消费。

11月 19 日， 安徽省发展改革委、安徽省交通运输厅联合印发《统筹推进安徽

省通用机场布局建设和高效利用工作方案》。其中明确，扩大低空运输规模，鼓励各

地谋划开发低空特色场景；鼓励引导低空运营企业参与各市和各行业低空场景开发

和示范应用。据悉，自 2024年 7月安徽省寄递物流无人化应用场景试点工作正式启

动以来，全省已获批无人机寄递航线 13条、运营无人机寄递航线 7条。

11月 21日，京雄保低空经济发展大会在保定举行。会上，27个项目集中签约，

总金额达 100.68亿元，涉及航空（大飞机）、低空经济产业零部件制造、产业协同、

市场拓展、技术创新、航旅融合、应急救援、物流运输等多个领域。保定市发布《保

定市支持低空经济高质量发展的十条措施》，围绕完善基础设施保障、拓展低空应用

场景、促进低空产业聚集、优化低空保障配套、拓展低空文化消费、金融服务创新

等十个方面，提出具体政策措施。

11月 22日，上海市交通委员会发布《上海市低空飞行服务管理能力建设实施方

案》。方案提出健全低空飞行服务管理体系、提升低空空域管理能力等八项重点任务；

并按照“示范先行、以点带面、分步实施”的建设步骤，主要分三个阶段：建设筹

备阶段（2024年年底前）、建设及试运行阶段（2025年年底前）、优化提升阶段（2027

年年底前）。在优化提升阶段，将全面形成上海市低空公共航路网络架构，累计划设

低空飞行航线不少于 400条。

2）相关动态：

11月 13日，四川成都金牛低空经济产业（珠海）推介会活动举办。丽江市政府

及多个高能级企业与金牛高新园区管委会现场集中签约了 9个低空经济领域重点项

目，签约总金额超百亿元。其中，丽江市将与金牛区合作建设丽江无人驾驶航空试

验基地（试验区）项目。

11月 13日， 文化和旅游部办公厅、交通运输部办公厅等联合发布通知，公布

第二批交通运输与旅游融合发展示范案例，其中包括呼和浩特—乌兰浩特红色航线，

法库低空文旅融合项目等 8个航空旅游产品。此前，第一批交通运输与旅游融合发

展十佳案例与 36个典型案例中有 4个航空旅游产品。

11月 14日，全球首台低空重力测量系统在第十五届中国航展上首次公开亮相。

该系统由中国船舶第七〇七研究所研发，能够弥补人工测量无法到达的区域，填补

了低空重力测量技术领域的空白。
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11月 15日，河南省委书记主持召开无人机产业发展座谈会，听取产业发展情况

汇报，征求意见建议，做大做强无人机产业，会议指出，要从六个方面推动无人机

产业健康发展。

11月 15日，国务院新闻办公室举行发布会，介绍 2024年 10月份国民经济运行

情况。据国家统计局相关负责人介绍，10月份智能无人飞行器制造业增加值增长

41.9%；前 10个月，航空航天及设备制造业投资增长 34.5%，专业技术服务业投资增

长 32%。

11月 16日，深圳市盐田区在第二十六届深圳高交会上发布由东部通航打造的首

个低空融合飞行基建项目《低空科技赋能下的美好生活示范区——第五代数字生态

建筑》。项目旨在通过低空科技与数字生态的完美融合，以这里为起点，1小时内覆

盖粤港澳大湾区 90%以上的地区，促进空中交通与地面生活的无缝衔接。

11月 19日，香港理工大学举办“航天航空科技创新高峰会”，并于会上宣布成

立“低空经济研究中心”。香港理工大学表示该研究中心旨在持续推动低空经济人才

培育、学术研究和技术转移，将于 2025年 9月开办低空经济硕士课程，其中跨学科

的课程将兼顾技术研究及商业运营。

11月 21日，大疆运载无人机 DJI FlyCart 30（简称 FC30）正式获得中国民用

航空局颁发的型号合格证（TC），成为全国首款通过了型号合格审定的中型多旋翼运

载无人机。

11月 21日，广东佛山市低空经济高质量发展大会暨佛山市低空经济发展协会成

立发布会举行。会上发布 18项低空应用场景需求清单，以及 15项佛山本地企业低

空应用技术、产品供给清单，佛山市低空经济发展协会分别和中国邮政储蓄银行佛

山市分行、农业银行佛山分行签订了低空经济融资对接战略合作协议。

11月 22日，粤港澳大湾区数字经济研究院主办的 IDEA大会顺利举行。会上，

IDEA研究院发布了《低空经济发展白皮书 3.0》，以及开放的智能融合低空系统

OpenSILAS 1.0（Alpha 版）。据悉，OpenSILAS 1.0是全国首个将市域级低空空域数

字化，可融合城市级 CIM底座与智算算力的低空管理与服务操作系统。

3.2 航空航天

11月 20日，SpaceX星舰进行第六次综合测试飞行试验，本次试飞不以进入轨

道为目的，完成首次“在轨点火试验”，完整降落在了印度洋预定海域，但本次试验

未尝试星舰助推器的着陆回收。据央视新闻，美国当选总统特朗普当日前往得克萨

斯州，出席观看了星舰的第六次试飞。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 14 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

3.3 个股新闻

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。

图表 12：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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