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国防军工
军工本周观点：依旧坚定看好

投资要点：

 本周核心观点：

本周，国防军工指数下跌 0.83% ，同期沪深 300指数下跌 0.14%，相对超

额-0.69pct，和上周情况类似，即近期表现和大盘相比区分度较小，符合我

们前期观点，下一阶段军工板块投资逻辑将回归基本面驱动，后续应静待

行业需求传导落地；同时细化来看国防军工指数走势可发现，其和大盘走

势方向差异较大，周中开始企稳反弹，或因 2025年即将到来，行业基本面

拐点在即。

资金层面，本周融资买入额及融资余额在整体大盘资金带动下相较上周有

所下降，同时各军工 ETF 基金规模也略有缩小，或因本周指数呈现回调趋

势有关，但 ETF 基金份额呈现上升趋势，且被动资金已连续两周净流入，

表明资金端对军工板块信心持续，考虑到军工行业 2024Q4-2025 的强需求

恢复预期，看好融资买入额重回上升趋势及被动资金持续净流入趋势。

估值层面，截至 12 月 20 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM

（剔除负值）60.6 倍，分位数 77.56%，和珠海航展前因主题热度上涨带

动的估值提升相比已有所回落，考虑到 PE-TTM 现值的业绩基数恰好为军工

板块业绩触底阶段（2023Q4-2024Q3），叠加 2024Q4-2025 行业基本面的恢

复预期，当下时点军工板块具备较高配置价值比。

展望后续，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；展望 2025年，为“十四五”计划最后一年&“十五五”计划

前一年，军工行业基本面有望在需求理顺背景下迎来逐季度好转。

综上，国防军工板块行情或受益于需求传导落地驱动，行业基本面已在拐

点阶段，后续军工板块 beta 机会不容忽视，投资主线建议围绕：1）传统

阵地主战装备和发动机板块，以及 2）能够跨越“十五五”周期的高弹性

方向，建议关注如下：

1）传统阵地&发动机：

①战机&发动机：【中航沈飞】、【航发动力】、【中航电测】、【中航西飞】、【洪

都航空】、【光威复材】、【图南股份】、【中航高科】；

②导弹：【菲利华】、【楚江新材】、【航天电器】；

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
联系人： 邓娴仪(S0210124060011)
dxy30587@hfzq.com.cn

相关报告
1、军工本周观点：挑战中充满机遇——2024.12.16
2、军工本周观点：军工信息化迫在眉睫——
2024.12.08
3、军工本周观点：继续进攻——2024.12.01
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2）跨越“十五五”周期：

【火炬电子】、【航宇科技】、【新劲刚】、【广东宏大】、【航天彩虹】、【观想

科技】。

 本周行情回顾

本周（12.16-12.20）申万军工指数（801740）下跌 0.83% ，同期沪深 300

指数下跌 0.14%，相对超额-0.69pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 7

位，表现居于中前列。自 2024年 5 月至今，申万军工指数涨幅 19.63%，

同期沪深 300指数涨幅 8.97 %，相对超额 10.66pct，在 31个申万一级行业

中排名 9位，相较上周（12.9-12.13）下降一位。

各细分领域指数表现看，基于上述细分领域指数表现看，和上周情况相反，

本周主题行情表现欠佳，多数细分主题指数跑输国防军工板块，或主要受

制于长期反转效应，近两个月明显跑出超额收益的信息化、商业航天、低

空经济领域，本周呈现明显回撤；本周发动机板块表现略优，主要系成分

股西部材料跑出明显超额所致。

个股层面，本周涨幅前 10 个股中，多受益于外部因素，以凤凰光学

(13.49%)、福光股份(9.65%)、仕佳光子(9.57%)、中航电测(8.07%)等为例，

或因跟随本周电子通信板块热度跑出超额收益；

本周跌幅前 10 个股大多受制于反转效应，合众思壮(-14.73%)、思科瑞

(-14.52%)、华曙高科(-13.31%)、康达新材(-10.16%)、奥维通信(-10%)、

淳中科技(-9.88%)、中海达(-9.24%)在 11.1-12.13 涨幅相对国防军工指数

超过 20%，或因资金止盈带动上述标的本周出现一定回撤。

 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（12.16-12.20）申万军工指数（801740）下跌 0.83% ，同期沪深 300指数下跌

0.14%，相对超额-0.69pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 7位，表现居于中前

列。

自 2024年 5月至今，申万军工指数涨幅 19.63%，同期沪深 300指数涨幅 8.97 %，相

对超额 10.66pct，在 31个申万一级行业中排名 9位，相较上周（12.9-12.13）下降一

位。

图表 1：本周（12.16-12.20）申万一级行业表现

来源：iFinD，华福证券研究所

图表 2：5月以来申万一级行业表现

来源：iFinD，华福证券研究所
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其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌-1.45%,相对军工指数超额-0.62%;

2）航天(8841401)本周下跌-2.35%,相对军工指数超额-1.52%;

3）发动机(884801)本周下跌-0.72%,相对军工指数超额 0.11%;

4）信息化(8841875)本周下跌-3.27%,相对军工指数超额-2.45%;

5）商业航天(8841877)本周下跌-3.18%,相对军工指数超额-2.35%;

6）低空经济(8841750)本周下跌-2.85%,相对军工指数超额-2.02%;

基于上述细分领域指数表现看，和上周情况相反，本周主题行情表现欠佳，多数细

分主题指数跑输国防军工板块，或主要受制于长期反转效应，近两个月明显跑出超

额收益的信息化、商业航天、低空经济领域，本周呈现明显回撤；本周发动机板块

表现略优，主要系成分股西部材料跑出明显超额所致。

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（12.16-12.20）板块涨跌幅前十个股分别为：

涨幅：西部材料(16.91%)、凤凰光学(13.49%)、福光股份(9.65%)、仕佳光子(9.57%)、

中航电测(8.07%)、西菱动力(7.45%)、航锦科技(7.26%)、四维图新(6.71%)、隆鑫

通用(6.71%)、有研粉材(5.85%)。

跌幅：本周板块跌幅前十的标的是：合众思壮(-14.73%)、思科瑞(-14.52%)、华曙

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

高科(-13.31%)、上海沪工(-10.45%)、康达新材(-10.16%)、奥维通信(-10%)、莱斯

信息(-9.98%)、淳中科技(-9.88%)、中海达(-9.24%)、铂力特(-8.49%)。

个股层面，本周涨幅前 10 个股中，多受益于外部因素，以凤凰光学(13.49%)、福光

股份(9.65%)、仕佳光子(9.57%)、中航电测(8.07%)等为例，或因跟随本周电子通信

板块热度跑出超额收益；

本周跌幅前 10 个股大多受制于反转效应，合众思壮(-14.73%)、思科瑞(-14.52%)、

华曙高科(-13.31%)、康达新材(-10.16%)、奥维通信(-10%)、淳中科技(-9.88%)、

中海达(-9.24%)在 11.1-12.13 涨幅相对国防军工指数超过 20%，或因资金止盈带动

上述标的本周出现一定回撤。

图表 5：军工板块涨跌幅前十个股一览

来源：iFinD，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：iFinD，华福证券研究所

1.3 资金及估值

被动资金方向，本周（12.16-12.20）各军工 ETF 基金规模相较上周略有下降，但基

金份额略有提升，被动资金对军工板块信心持续；本周各军工 ETF 合计净流入 0.36

亿元，净流入额较上周增加 0.22 亿元，已连续两周净流入，符合我们指数回调阶段
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ETF 资金多呈现净流入趋势的判断，考虑到后续军工板块基本面需求恢复强预期，看

好后续被动资金持续净流入趋势。

杠杆类资金方向，本周军工板块融资买入额&融资余额相较上周呈现下降趋势，表明

杠杆类资金对军工行业偏好热度略有下降，但融资余额占比略有提升，因此可表明

融资买入额下降或因受大盘整体拖累，考虑到军工行业 2024Q4-2025 的强需求恢复

预期，看好后续融资买入额重回上升趋势。

行业估值层面，以 12 月 20 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）60.6 倍，分位数 77.56%，相较上周（12.9-12.13）60.81

图表 7：军工 ETF基金份额情况

来源：iFinD，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：iFinD，华福证券研究所

图表 9：融资买入额及融资余额情况

来源：iFinD，华福证券研究所
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倍/分位数 78.74%略有降低。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。

细分领域个股估值层面，参考 iFinD 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：iFinD一致预期，华福证券研究所
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2 本周核心观点：依旧坚定看好

本周，国防军工指数下跌 0.83% ，同期沪深 300指数下跌 0.14%，相对超额-0.69pct，

和上周情况类似，即近期表现和大盘相比区分度较小，符合我们前期观点，下一阶

段军工板块投资逻辑将回归基本面驱动，后续应静待行业需求传导落地；同时细化

来看国防军工指数走势可发现，其和大盘走势方向差异较大，周中开始企稳反弹，

或因 2025年即将到来，行业基本面拐点在即。

资金层面，本周融资买入额及融资余额在整体大盘资金带动下相较上周有所下降，

同时各军工 ETF 基金规模也略有缩小，或因本周指数呈现回调趋势有关，但 ETF 基

金份额呈现上升趋势，且被动资金已连续两周净流入，表明资金端对军工板块信心

持续，考虑到军工行业 2024Q4-2025 的强需求恢复预期，看好融资买入额重回上升

趋势及被动资金持续净流入趋势。

估值层面，截至 12月 20 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负值）

60.6 倍，分位数 77.56%，和珠海航展前因主题热度上涨带动的估值提升相比已有

所回落，考虑到 PE-TTM 现值的业绩基数恰好为军工板块业绩触底阶段

（2023Q4-2024Q3），叠加 2024Q4-2025 行业基本面的恢复预期，当下时点军工板块

具备较高配置价值比。

展望后续，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；展望 2025年，为“十四五”计划最后一年&“十五五”计划前一年，军工行业

基本面有望在需求理顺背景下迎来逐季度好转。

综上，国防军工板块行情或受益于需求传导落地驱动，行业基本面已在拐点阶段，

后续军工板块 beta 机会不容忽视，投资主线建议围绕：1）传统阵地主战装备和发

动机板块，以及 2）能够跨越“十五五”周期的高弹性方向，建议关注如下：

1）传统阵地&发动机：

①战机&发动机：【中航沈飞】、【航发动力】、【中航电测】、【中航西飞】、【洪都航空】、

【光威复材】、【图南股份】、【中航高科】；

②导弹：【菲利华】、【楚江新材】、【航天电器】；

2）跨越“十五五”周期：

【火炬电子】、【航宇科技】、【新劲刚】、【广东宏大】、【航天彩虹】、【观想科技】。
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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：

12月 14日，陕西榆林市政府办发布《榆林市低空经济高质量发展行动方案（2024

—2026年）》，明确加强统筹谋划和协同推进、完善低空服务保障体系、加快形成低

空产业生态、推广综合应用场景等方面重点任务，提出到 2026年力争建成以 3座支

线机场（榆林、府谷、定边）、4座通用机场（榆阳马合、神木西沙、横山波罗、靖

边海则滩）为主体的机场群，打造 2 至 3个通航产业园；开通市域内及到周边机场

的 5条短途通航客运航线、5条无人机货运航线。

12月 17日，交通运输部印发公布《通用机场管理规定》，自 2025年 4月 1日起

施行。《规定》以确保通用机场运行安全为根本前提，以节约投资和降低运行成本为

总体思路，遵循原则包括放管结合、以放为主，能放开的坚决放开，能取消的尽量

取消，最大限度为通用机场发展松绑减负；分类分级管理，进一步放宽对公众利益

影响较小的通用机场的管理；将建设管理和使用许可及运营管理分离。

12月 17日，浙江绍兴市政府常务会议审议通过《绍兴市低空新基建规划》《绍

兴市低空航路航线规划》《绍兴市低空经济应用场景规划》。其中提到，到 2030年，

绍兴市规划低空新基建重大项目 36个，总投资 137.99亿元，建成“5个通用机场（含

飞行营地）+19个枢纽起降场+N个一般起降场（点）”共 300个以上起降设施，新开

通通用航空运输航线 30条、无人机航线 500条以上。

12月 18日，江西南昌市政府办公室印发《南昌市促进低空经济高质量发展实施

方案（2025-2027年）》，提出力争到 2027年，建成 150个以上低空航空器起降场（点）

及配套的信息化基础设施，建成 3个以上试飞测试场和操控员培训点，开通 100条

以上低空航线，全市低空经济相关企业数量突破 160家，低空经济整体规模达到 350

亿元，打造成为全国低空经济创新发展示范区。

12月 19日，山东省科学技术厅等 14部门印发《山东省低空经济产业科技创新

行动计划（2025—2027年）》。《行动计划》明确实施产业底座“固本强基”行动、数

字天路“互联互通”行动等四方面 15项重点任务，提出到 2027年，布局建设 15家

以上国家和省级创新平台、4家以上低空领域检测试验平台；攻克 60项以上关键核

心技术，研制 30项以上创新产品和核心装备，构建省内完备的低空产业链；培育 1-2

家低空制造领军企业，10家以上研发制造骨干企业；围绕精细农业、文体旅游、现

代物流、应急救援等，打造 10个以上可复制、可推广“低空+”科技创新应用样板。

2）相关动态：

12月 15日，云南昭通首个消防无人机巡逻巡查系统投入执勤。据悉，无人机
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20分钟便可完成人力半天的巡检工作量，极大促进巡控工作的精确性，构建起“空

中+地面”的立体巡护体系。

12月 16日，四川成都淮州往返阆中古城低空载人航线开通并成功首航，这是四

川省开通的首条通航载人运输定期航线。四川后续还将加快联通省内各地以及周边

省市。

12月 16日，山东青岛低空快线联航启动并成功实现首飞。这是山东省开通的首

条低空联航快线，标志着青岛成为北方地区首个实现市内摆渡航线的城市。首飞完

成后，低空快线将实现常态化运营。

12月 16日，华羽先翔鸿鹄MARK1全尺寸工程样机完成总装下线。这是继 Joby

JAS4-1 之后全球第二款全倾转旋翼 eVTOL工程样机，也是国内首架下线的全倾转

旋翼 eVTOL工程样机，未来可用于城市载人交通、货运载物、空中救护等场景。

12月 17日，由南昌市飞机研制民营企业江西冠一通用飞机有限公司自主研制的

通用飞机 GA20成功取得了中国民用航空局颁发的型号合格证。这是我国第一个成

功取证的民企自主研发 23部飞机型号，将打破国外同类机型对中国通航市场的垄

断。

12月 17日，浙江杭州首个空中航站楼在世茂智慧之门正式启用，市民可体验“低

空巴士”，预计本月底之前还将评估开通 10到 15条线路。

12月 18日，中国航空工业集团民用无人机项目群在江西景德镇举行 AR-E3000

电驱动垂直起降飞行器项目启动会，据悉 AR-E3000是一款由中国航空工业集团打造

的 3吨级倾转旋翼 eVTOL产品。

12月 19日，重庆市首条无人机空中血液配送专线启用。重庆市血液中心将持续

纵深推进无人机运输血液的应用场景，搭建覆盖全市、响应及时、横向到边、纵向

到底的血液应急运输空中服务网络。

12月 20日，安徽宣城市绩溪通用机场启动建设暨低空经济产业招商大会举行。

该机场为 A1类通用机场，估算总投资约 3.46亿元。

12月 20日，AR-500无人直升机在珠海横琴（粤澳深度合作区）的“城市地标”

天沐琴台和“城市花园”花海长廊附近开展示范应用演示飞行，这是 AR-500无人直

升机首次在城市内开展示范应用演示飞行。

12月 20日，航天时代飞鹏有限公司 FP-98无人运输机系统获得民航华东局颁发

的生产许可证（PC）。这是华东局颁发的首个无人驾驶航空器生产许可证。

3.2 航空航天

12月 16日 18时 00分，我国在文昌航天发射场使用长征五号乙运载火箭/远征
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二号上面级，成功将卫星互联网低轨 01组卫星发射升空，卫星顺利进入预定轨道，

发射任务获得圆满成功。

12月 17日 2时 50分，我国在太原卫星发射中心使用长征二号丁运载火箭，成

功将航天宏图 PIESAT-2 09～12 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。

12月 17日，神舟十九号航天员乘组圆满完成第一次出舱活动，宋令东成为我国

首名进行出舱活动的“90后”航天员。
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3.3 个股新闻

图表 12：本周板块个股重要新闻及公告

来源：iFinD，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 15 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

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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