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国防军工
军工本周观点：业绩风险正逐步释放

投资要点：

 本周核心观点：

本周，国防军工指数下跌 1.18% ，同期沪深 300指数上涨 0.54%，相对超

额 -1.72pct,或主要因本周为公司 2024 年业绩预告集中披露期：截至

2025/1/25，华福军工股票池中共计披露 122家公司业绩预告，其中扭亏及

正增的公司共计 28家，占比 23%；细分板块来看，船舶方向表现最好，

扭亏及正增比例高达 57.1%；而新技术为导向的新材料及信息化表现欠佳，

扭亏及正增比例分别为 15.4%及 19%。

可观测到，2024年军工板块或因受人事调整影响，整体业绩增速明显放缓，

部分业绩预告中有明确提及，如：

【航天电器】：防务产业阶段性需求放缓，公司批产任务订单不饱满，实现

的营业收入、利润同比减少；

【菲利华】：航空航天领域需求回落导致公司销售订单阶段性下降；

【高德红外】：受型号项目类产品采购计划延期及价格下调等因素影响，收

入及盈利能力下降；

但同时也能看到行业需求回升的积极信号，如：

【中简科技】：以 ZT9H 为代表的新一代碳纤维产品的市场表现及需求等

超出预期；

【北摩高科】：部分采购需求合同已签订价格已确认，但因确定时间较晚未

能在本报告期形成收入；公司第四季度回款较好。

根据以上，可看出 2024Q4行业需求已在明确恢复中，因此我们预计，2024

年军工板块或已基本触底；2025年“十四五”与“十五五”相交之际已来临，

生产任务下达或已在计划中，军工行业需求传导或在 2025年持续落地。

资金层面，本周融资买入额上周显著提升，或表明杠杆资金对军工板块信

心稳固；各军工 ETF 金额小幅下跌但份额保持不变，被动资金呈现小幅净

流出；考虑到军工行业 2025 年的强需求恢复预期，看好融资买入额持续提

升及被动资金重回净流入趋势。

估值层面，截至 1 月 24 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔

除负值）60.09 倍，分位数 76.38%，和珠海航展前因主题热度上涨带动的

强于大市（维持评级）
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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，叠加 2025 年行业基本面的恢复预期，当下时点军工板块配

置性价比仍旧较高。

综上，2024 年业绩预告披露已接近尾声，考虑到 2025 年为“十四五收官”

及“十五五开局”，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，以及 2）跨越“十五

五”周期的高弹性方向，建议关注如下：

1）传统阵地：

①战机：【中航沈飞】、【中航电测】、【中航西飞】、【洪都航空】、【光威复材】、

【中航高科】；

②发动机：【航发动力】、【图南股份】、【华秦科技】；

②导弹：【楚江新材】、【航天电器】、【菲利华】；

2）跨越“十五五”周期：

①商用发动机：【航宇科技】；

②材料：【火炬电子】；

③信息化：【中科星图】、【新劲刚】；

④低成本&无人机：【观想科技】、【广东宏大】、【航天彩虹】。

 本周行情回顾

本周（1.20-1.24）申万军工指数（801740）下跌 1.18% ，同期沪深 300指

数上涨 0.54%，相对超额-1.72pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 26

位，表现欠佳。自 2024年 5月至今，申万军工指数涨幅 9.56%，同期沪深

300 指数涨幅 6.34%，相对超额 3.23pct，在 31 个申万一级行业中排名 10

位，相较上周（1.13-1.17）位次不变。

各细分领域来看，基于上述细分领域指数表现看，本周细分主题整体差异

较大，其中：发动机板块表现相对较好，主要受其成分股应流股份所带动；

航天板块表现欠佳，或主要因其成分股景嘉微、航天电器披露业绩预告，

净利润亏损或同比下滑幅度较大，本周股价表现欠佳。

个股层面，本周涨幅前 10 个股来看，多数跑出超额个股主要因其年度业绩

预告表现较好，如：鼎通科技 2024 年归母净利润预计同比增长 63.16%，
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仕佳光子 2024 年归母净利润预计扭亏为盈，淳中科技 2024 年归母净利润

预计同比增长 380.45%-476.55%，福光股份 2024 年归母净利润预计扭亏为

盈，隆鑫通用 2024 年归母净利润预计同比增长 79.97%到 122.82%。

从本周跌幅前 10 个股来看，以铖昌科技、新研股份、立航科技、思科瑞、

天微电子等为例，或主要因 2024 年度业绩预告变现欠佳。

 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（1.20-1.24）申万军工指数（801740）下跌 1.18% ，同期沪深 300指数上涨 0.54%，

相对超额-1.72pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 26位，表现欠佳。

自 2024年 5 月至今，申万军工指数涨幅 9.56%，同期沪深 300指数涨幅 6.34%，相

对超额 3.23pct，在 31 个申万一级行业中排名 10位，相较上周（1.13-1.17）位次不

变。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌-1.16%,相对军工指数超额 0.02%;

图表 1：本周（1.20-1.24）申万一级行业表现

来源：iFinD，华福证券研究所

图表 2：2024年 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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2）航天(8841401)本周下跌-2.48%,相对军工指数超额-1.31%;

3）发动机(884801)本周下跌-0.27%,相对军工指数超额 0.9%;

4）信息化(8841875)本周下跌-1.78%,相对军工指数超额-0.6%;

5）商业航天(8841877)本周下跌-1.66%,相对军工指数超额-0.48%;

6）低空经济(8841750)本周下跌-1.18%,相对军工指数超额 0%;

基于上述细分领域指数表现看，本周细分主题整体差异较大，其中：发动机板块表

现相对较好，主要受其成分股应流股份所带动；航天板块表现欠佳，或主要因其成

分股景嘉微、航天电器披露业绩预告，净利润亏损或同比下滑幅度较大，本周股价

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（1.20-1.24）板块涨跌幅前十个股分别为：

涨幅：长盈通(33.9%)、鼎通科技(21.35%)、应流股份(20.63%)、仕佳光子(20.52%)、

铂力特(18.36%)、淳中科技(17.64%)、能科科技(14.31%)、福光股份(14.23%)、隆

达股份(11.76%)、隆鑫通用(9.55%)。

跌幅：川大智胜(-33.63%)、铖昌科技(-26.6%)、新研股份(-25.38%)、立航科技

(-20.06%)、思科瑞(-16.8%)、天微电子(-15.67%)、烽火电子(-10.99%)、成飞集成

(-10.32%)、星网宇达(-9.73%)、盛路通信(-8.94%)。

个股层面，本周涨幅前 10 个股来看，多数跑出超额个股主要因其年度业绩预告表现

较好，如：鼎通科技 2024 年归母净利润预计同比增长 63.16%，仕佳光子 2024 年归

母净利润预计扭亏为盈，淳中科技2024年归母净利润预计同比增长380.45%-476.55%，

福光股份 2024 年归母净利润预计扭亏为盈，隆鑫通用 2024 年归母净利润预计同比
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增长 79.97%到 122.82%。

从本周跌幅前 10 个股来看，以铖昌科技、新研股份、立航科技、思科瑞、天微电子

等为例，或主要因 2024 年度业绩预告变现欠佳。

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（1.20-1.24）军工 ETF 基金规模相较上周小幅回落，基金份额

基本维持不变，或主要系本周指数下跌所致；本周各军工 ETF 合计净流出 0.30 亿元，

净流入额较上周减少 3.41 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明显提升，反映了杠杆类资金

对军工板块偏好热度持续回升，考虑到军工行业 2025 的强需求恢复预期，看好后续

融资买入额持续上升趋势。

行业估值层面，以 1 月 24 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）60.09 倍，分位数 76.38%，相较上周（1.13-1.17）56.72 倍/

分位数 61.02%略有提升，考虑到 2025 年行业基本面的潜在恢复预期，当下时点军工

板块配置性价比仍旧较高。

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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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：业绩风险正逐步释放

本周，国防军工指数下跌 1.18% ，同期沪深 300指数上涨 0.54%，相对超额-1.72pct,

或主要因本周为公司 2024年业绩预告集中披露期：截至 2025/1/25，华福军工股票池

中共计披露 122家公司业绩预告，其中扭亏及正增的公司共计 28家，占比 23%；细

分板块来看，船舶方向表现最好，扭亏及正增比例高达 57.1%；而新技术为导向的新

材料及信息化表现欠佳，扭亏及正增比例分别为 15.4%及 19%。

可观测到，2024年军工板块或因受人事调整影响，整体业绩增速明显放缓，部分业

绩预告中有明确提及，如：

【航天电器】：防务产业阶段性需求放缓，公司批产任务订单不饱满，实现的营业收

入、利润同比减少；

【菲利华】：航空航天领域需求回落导致公司销售订单阶段性下降；

【高德红外】：受型号项目类产品采购计划延期及价格下调等因素影响，收入及盈利

能力下降；

但同时也能看到行业需求回升的积极信号，如：

【中简科技】：以 ZT9H为代表的新一代碳纤维产品的市场表现及需求等超出预期；

【北摩高科】：部分采购需求合同已签订价格已确认，但因确定时间较晚未能在本报

告期形成收入；公司第四季度回款较好。

根据以上，可看出 2024Q4 行业需求已在明确恢复中，因此我们预计，2024年军工

板块或已基本触底；2025年“十四五”与“十五五”相交之际已来临，生产任务下达或

已在计划中，军工行业需求传导或在 2025年持续落地。

图表 12：业绩预告一览（统计日期截至 2025/1/25）

来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
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资金层面，本周融资买入额上周显著提升，或表明杠杆资金对军工板块信心稳固；

各军工 ETF 金额小幅下跌但份额保持不变，被动资金呈现小幅净流出；考虑到军工

行业 2025 年的强需求恢复预期，看好融资买入额持续提升及被动资金重回净流入趋

势。

估值层面，截至 1 月 24 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负值）

60.09 倍，分位数 76.38%，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，叠加 2025

年行业基本面的恢复预期，当下时点军工板块配置性价比仍旧较高。

综上，2024 年业绩预告披露已接近尾声，考虑到 2025 年为“十四五收官”及“十五

五开局”，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，以及 2）跨越“十五五”周期的高弹性方向，建

议关注如下：

1）传统阵地：

图表 13：已披露业绩预告中扭亏及正增公司情况（统计日期截至 2025/1/25）

来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
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①战机：【中航沈飞】、【中航电测】、【中航西飞】、【洪都航空】、【光威复材】、【中航

高科】；

②发动机：【航发动力】、【图南股份】、【华秦科技】；

②导弹：【楚江新材】、【航天电器】、【菲利华】；

2）跨越“十五五”周期：

①商用发动机：【航宇科技】；

②材料：【火炬电子】；

③信息化：【中科星图】、【新劲刚】；

④低成本&无人机：【观想科技】、【广东宏大】、【航天彩虹】。
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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：

1月 20日，山西省 2025年《政府工作报告》提出，推动新型能源体系和现代化

产业体系深度融合。落实战略性新兴产业支持政策，加快发展新材料、低空经济、

绿色低碳等战略性新兴产业。造承载新质生产力的先行区集聚区，促进先进金属材

料和先进装备制造营业收入增长 10%以上、航空航天增长 20%以上。加快培育武宿

综保区保税维修、航空服务等特色产业集群。

1月 20日，民航局就《螺旋桨适航规定（征求意见稿）》《正常类旋翼航空器适

航规定（征求意见稿）》和《运输类旋翼航空器适航规定（征求意见稿）》三部适航

规章公开征求意见。此次修订分别基于现行《螺旋桨适航标准》（民航局发【1987】

字第 104号）、《正常类旋翼航空器适航规定》（CCAR-27-R2）、《运输类旋翼航空器

适航规定》（CCAR-29-R2），结合国内外相关产品审定（认可）经验和国际民用航空

公约相关附件的有关要求，参考了美国相关标准。意见反馈截止时间为 2月 20日。

1 月 20日，新疆自治区 2025年《政府工作报告》指出，2024 年，新疆积极培

育战略性新兴产业，成立新疆航空产业（低空经济）研究院。发展全域旅游、低空

旅游等，着力打造高品质旅游产品，推进旅游服务质量提升。

1月 20日，《连云港市低空经济高质量发展实施方案（2025-2027年）》印发实施。

《方案》提出，到 2027年，初步构建“1（花果山国际机场）+2（东海、灌南通用

机场）+N（直升机场、起降点等）”起降设施体系，建成 40个以上低空航空器起降

场（点），开通 15 条以上低空航线，培育省级及以上创新平台载体 3-5 家，集聚低

空经济相关企业 50 家，低空经济全产业链规模超过 80亿元，建成以特色海洋、低

空物流、低空文体旅为引领的多元化、多层次应用场景体系。

1月 21日，广州人大公布《广州市低空经济发展条例》，将于 2025年 2月 28日

起施行。《条例》包括总则、基础设施、飞行服务、产业发展、应用推广、安全保障、

法律责任、附则共 8章 41条，聚焦空域、基础设施、飞行服务、产业发展、应用场

景等关键问题，在法治轨道上为新兴产业发展开辟路径，推动广州低空经济高质量

发展。

1月 21日，安徽省 2025年《政府工作报告》提出，加快“四链”融合、实数融

合、两业融合，促进各类先进生产要素资源向发展新质生产力集聚。支持工业母机

自主创新，发展高端医疗、航空航天、工业无人机等装备产业。加快发展空天信息

产业，推进基础设施、制造集群、应用场景一体化发展。丰富“低空+”场景，培育

省级低空经济发展示范区。
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1月 21日，山东省 2025年《政府工作报告》提出，着力加强基础设施建设，通

用机场方面，开工德州庆云、泰安仪阳项目，投用临沂费县、临沭蛟龙项目。大力

提升科技创新水平，推进新型工业化，培育壮大新兴产业，实施新兴产业跨越提升

行动，建成济宁宁德时代新能源电池等项目。争创全国低空经济示范区。开展无人

驾驶试点。创新发展未来产业，深化“人工智能+”行动。

1月 21日，河北沧州市政府办公室印发《沧州市推动低空经济高质量发展若干

措施》，围绕拓展低空经济应用场景、壮大低空经济核心产业、完善低空基础设施建

设、加大低空科技创新力度、强化各类要素支撑保障等五方面提出 18条支持措施。

其中，鼓励开设物流应用场景航线，对符合要求的企业按照型号给予一次性补贴；

鼓励开设低空载客飞行航线，对空中观光游览类补贴 100元/架次、市内交通类补贴

200元/架次、城际交通类补贴 300元/架次。

1月 21日，内蒙古自治区 2025年《政府工作报告》提出，低空经济要抓住低空

飞行器制造、低空飞行服务保障、低空多元应用三个关键领域，筹建内蒙古低空经

济研究院，加快建设低空飞行器试飞测试基地，梳理发布低空装备产业链招商图谱，

推动内蒙古电力航检中心、民用无人机考试中心、中国融通无人机物流调度中心等

项目落地，示范推广低空+物流、文旅、应急、环保等应用场景，以呼和浩特航天开

发区为牵引，培育呼包鄂低空经济发展圈，打造赤通锡低空应用集聚区和乌阿海满、

乌兰察布低空旅游集聚区。

1月 22日，民航局发布《关于有人驾驶电动垂直起降飞行器临时维修管理政策

的说明》。2024年 1月颁发的民用航空规章《民用无人驾驶航空器运行安全管理规则》

（CCAR-92）将无人驾驶 eVTOL纳入了适用范围，明确了其维修管理政策，但针对

有人驾驶 eVTOL方面仍属空白。为此，有必要在行业发展成熟之前制定临时政策，

在确保飞行安全的基础上支持其先行先试。待行业发展成熟后，将考虑单独设立适

用于 eVTOL类别的航空器维修人员执照，以在确保飞行安全的基础上降低成本。

1月 22日，广西自治区 2025年《政府工作报告》提出，实施制造业重点产业链

高质量发展行动。积极发展新一代信息技术、新材料、高端装备、新能源、生物制

造、低空经济等新兴产业和未来产业。实施数字新质生产力培育行动。落实“人工

智能+”行动，前瞻布局人工智能基础设施，引导鼓励社会资本创新人工智能应用场

景，发展智能终端产品。推动西部陆海新通道建设提质增效。打造南宁机场面向东

盟的门户枢纽和国际航空货运枢纽，大力发展多式联运，深化与粤港澳大湾区经济

互补和协同发展。

1月 23日，低空经济发展司负责同志主持召开会议，传达部署加强安全监管工

作要求，强调要坚持管得住才能放得开，切实强化风险意识，因地制宜、把握节奏，

逐步释放低空经济发展活力。
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2）相关动态：

1月 19日，中科星图发布星图低空云。星图低空云是基于数字地球圈层数据及

天基卫星的数据供给能力，以超级计算机为支撑打造的低空场景下的综合性服务平

台。据介绍，低空云是希望用卫星的能力和超级计算机的算力，能够解决空域的网

格化管理、航线的规划、安全的评估、飞行的保障，使得同时可以管理数百万架无

人机的飞行，同时可以评估数 10万架无人机的飞行安全，同时可以规划数万条飞行

路线的设置。电磁星座、气象星座、遥感测绘星座等天基卫星星座也正在布局建设，

基于空天信息的低空云开放平台，将有望为政府低空监管部门空域管理、飞行管控、

企业服务提供全方位解决方案。

1月 20日，重庆至四川巴中将开通固定低空航线。目前，朗萨航空已开展重庆

龙兴通用机场至四川巴中恩阳机场的低空航线验证性飞行，用时约 1.5小时，并与四

川巴中签订协议，将建立固定低空航线，引入 10架派铂M700机型飞机。朗萨航空

正在研发无人倾转涵道飞行器，四涵道无人倾转飞行器的首个原型已完成测试，六

涵道无人倾转飞行器计划在 2025年投入市场，将适用于城市通勤、旅游、物流及医

疗急救等多种场景。

1月20日，我国首款起飞重量5.25吨、最大载重1.9吨的大型无人机鸿雁（HY100）

在新疆石河子市天域航通石河子生产基地成功实现量产下线，其中 3架顺利向客户

完成交付，这也是我国国产大型无人机首次实现量产交付。该无人机最大航程 1800

公里，最大航时 10.6小时，可保持真高 4米持续稳定长航时飞行，具有完全自主知

识产权。

1月 21日，小鹏汇天与海南省发改委在海口市天空之山联合举行飞行汽车应用

示范岛启动仪式。双方将在 2024年 11月签署的战略合作框架协议基础上深化合作，

共同建设海南“飞行汽车应用示范岛”，计划以海南环岛旅游公路为基础，打造全球

首条“空中环岛旅游公路”，并以环岛公路驿站为节点建设示范飞行营地“样板间”，

逐步推广覆盖全岛，真正实现“边玩边飞、全岛可飞”。目前，小鹏汇天已在海南省

内开展飞行汽车落地的验证性实践，包括多地飞行测试、城市路测，并与海南超过

40个飞行营地签约，启动遍布全岛的飞行营地建设。

1月 21日，桂林旅游股份有限公司（000978）与广西北投低空经济投资有限公

司签署低空经济项目战略合作框架协议。此次合作标志着桂林旅游加快布局低空经

济领域，双方将围绕低空基础设施建设、低空应用场景开发、特色飞行营地打造、

文创产品孵化、低空游线绘制、产业基金设立、专业人才培养、大数据平台建设及

节庆品牌推广等九个方面展开合作。

1月 22日，国务院办公厅转发国家发展改革委、体育总局《关于建设高质量户

外运动目的地的指导意见》。《指导意见》明确，集中力量建设一批高质量的冰雪、
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山地、水上、陆地、航空等户外运动场地设施，支持汽车自驾运动营地、航空飞行

营地等建设。

1月 23日，零重力飞机工业投控的锐恩飞机工业（浙江）有限公司获批由中国

民航局（CAAC）颁发的生产许可证（PC），标志着 RX1E-A正式迈入批量化生产阶

段。作为国内唯一已取证、可商业化运营的电动固定翼飞机，RX1E-A最大起飞重量

630kg，有效载荷 2人，通过技术手段优化，续航里程可达 280公里，续航时间 150

分钟，换电时间为 5分钟，主要应用于初级飞行员培训、飞行体验、低空观光、低

空巡查等场景，目前已获得超千架意向订单。

3.2 航空航天

1月 20日，星河动力航天于酒泉卫星发射中心成功发射谷神星一号（遥十六）

运载火箭，顺利将 5颗卫星送入 535km太阳同步轨道。本次发射的谷神星一号（遥

十六）运载火箭，是星河动力航天位于四川资阳的新一代固体飞行器研发生产基地

制造和总装的首枚运载火箭，也是首枚“四川造”民营商业运载火箭。目前，该基

地已完成后续三枚谷神星系列火箭的总装测试。截至 1月 20日，谷神星一号已经成

功完成 16 次发射，将 63颗卫星送入预定轨道，是民营领域发射次数最多，成功率

最高的商业运载火箭。

1月 23日，太原卫星发射中心使用长征六号改运载火箭，以一箭 18星方式，成

功将千帆极轨 06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。

千帆极轨 06组卫星是“千帆星座”第四批组网卫星。上海垣信卫星科技有限公司表

示，目前已完成“千帆星座”72颗卫星的发射任务及星座连续通讯实测验证，“千帆

星座”全面进入常态化发射组网阶段。
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3.3 个股新闻

图表 14：本周板块个股重要新闻及公告

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 19 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。

来源：iFinD，华福证券研究所
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买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上
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