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国防军工
军工本周观点：静待三季报落地

投资要点：

 本周核心观点：

9月以来，国防军工指数（申万）下跌 5.56%，同期沪深 300指数下跌 3.62%，

相对超额-1.94%，整体表现较为平淡，我们认为，十一假期过后即是三季

报披露期，在当下行业需求端仍然保持弱复苏背景下，需耐心等待三季报

逐步落地，或需求端出现更为明显的复苏迹象，但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，我们仍然看

好军工行业在三季报披露期后的整体表现。

资金层面，ETF 资金已连续七周做出净流入行为，据过往该类资金行为分

析，或进一步表面指数正不断筑底；杠杆类资金在连续多周低位后首次回

升，或反映已有部分杠杆类资金开始左侧布局，考虑到行业需求改善预期，

当下或正是配置时点。

估值层面，截止 9 月 20日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM

（剔除负值）40.37倍，分位数 1.18%，处于“十四五”以来第二低位且已

和第一低位差距进一步较小（第一为 2.2日），安全边际较高。

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：【中航沈飞】、【光威复材】、【中航高科】、【中航西飞】；

②发动机：【航发动力】、【图南股份】、【华秦科技】、【航宇科技】；

③航天特种装备：【航天电器】；

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”：【芯动联科】；

②无人化：【航天电子】；

③水下：【西部材料】。

④数据链：【七一二】、【新劲刚】。

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
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 本周行情回顾

本周

各细分领域中，涨多跌少，相对军工指数均取得超额，或主要系资金偏好

风格变化所致。具体看，军工信息化、低空经济、商业航天表现较好，本

周涨幅超过 1%，上述三个细分领域成分股平均市值小于 140亿，且民参

军企业相对较多，而平均市值超过 270亿的航空板块本周收跌 0.03%，在

各细分领域中表现垫底。

个股层面，9 月 19 日北斗三号最后两颗卫星发射成功，烽火电子（10.87%）、

合众思壮（6.32%）以及中海达（7.3%）等相关概念标的均有所受益；

本周跌幅前十的个股中，中船科技(-12.99%)、中船防务(-8.39%)、中国动

力(-7.81%)以及中船应急(-4.96%)或主要受中国船舶与中国重工重组方案

公布影响。

 风险提示：行业需求恢复进度不及预期

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 3 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

正文目录

1 本周行情回顾 ................................................................................................................4
1.1 军工板块及细分领域本周回顾 ................................................................................ 4
1.2 本周个股表现 .............................................................................................................5
1.3 资金及估值 .................................................................................................................6
2 本周核心观点：静待三季报落地 ............................................................................. 10
3 本周行业及个股重要新闻及公告 ............................................................................. 11
3.1 行业新闻 ................................................................................................................... 11
3.1.1 低空经济 ................................................................................................................ 11
3.1.2 航空航天 ................................................................................................................12
3.2 个股新闻 ...................................................................................................................13
4 风险提示 ......................................................................................................................13

图表目录

图表 1： 本周（9.18-9.20）申万一级行业表现 ...........................................................4
图表 2： 5月以来申万一级行业表现 ........................................................................... 4
图表 3： 本周军工指数相对表现 .................................................................................. 5
图表 4： 本周军工行业各细分领域表现 ...................................................................... 5
图表 5： 军工板块涨跌幅前十个股一览 ...................................................................... 6
图表 6： 军工 ETF基金份额情况 .................................................................................6
图表 7： 军工 ETF周净流入额与 SW军工指数对比 ................................................7
图表 8： 融资买入额及融资余额情况 .......................................................................... 7
图表 9： 军工行业近五年估值水平 .............................................................................. 8
图表 10： 军工行业各细分领域个股估值 .................................................................... 9
图表 11： 本周板块个股重要新闻及公告 .................................................................. 13

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 4 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

1 本周行情回顾

1.1 军工板块及细分领域本周回顾

本周（9.18-9.20）申万军工指数（801740）下跌 0.78% ，同期沪深 300指数上涨 1.32%，

相对超额-2.11pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 30位，表现欠佳。

自 2024年 5 月至今，申万军工指数跌幅 11.96%，同期沪深 300 指数跌幅 11.19%，

相对超额-0.77pct，在 31个申万一级行业中排名 9位，相较上周（9.9-9.13）略有下

滑，主要系本周指数表现欠佳带动，考虑到下半年行业需求恢复预期，看好后续板

块行情修复。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌 0.03%,相对军工指数超额 0.75%;

图表 1：本周（9.18-9.20）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)本周上涨 0.13%,相对军工指数超额 0.91%;

3）发动机(884801)本周上涨 0.83%,相对军工指数超额 1.61%;

4）信息化(8841875)本周上涨 1.45%,相对军工指数超额 2.23%;

5）商业航天(8841877)本周上涨 1.03%,相对军工指数超额 1.81%;

6）低空经济(8841750)本周上涨 1.12%,相对军工指数超额 1.91%;

基于上述各细分领域指数表现，我们发现各细分领域涨多跌少，相对军工指数均取

得超额，或主要系资金偏好风格变化所致。具体看，军工信息化、低空经济、商业

航天表现较好，本周涨幅超过 1%，上述三个细分领域成分股平均市值小于 140亿，

且民参军企业相对较多，而平均市值超过 270亿的航空板块本周收跌 0.03%，在各细

分领域中表现垫底。

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（9.18-9.20）板块涨跌幅前十个股分别为：

1）涨幅：奥维通信(11.33%)、烽火电子(10.87%)、奥普光电(10.01%)、东信和平

(9.21%)、宏达电子(7.35%)、中海达(7.3%)、广哈通信(6.68%)、合众思壮(6.32%)、

万泽股份(6.21%)、航天晨光(6.12%)。

2）跌幅：本周板块跌幅前十的标的是：日发精机(-18.66%)、中船科技(-12.99%)、

华秦科技(-10.43%)、铂力特(-8.79%)、中船防务(-8.39%)、中国动力(-7.81%)、联

创光电(-6.93%)、淳中科技(-5.76%)、中船应急(-4.96%)、中航沈飞(-4.64%)。

个股层面，9 月 19 日北斗三号最后两颗卫星发射成功，烽火电子（10.87%）、合众思

壮（6.32%）以及中海达（7.3%）等相关概念标的均有所受益；
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本周跌幅前十的个股中，中船科技(-12.99%)、中船防务(-8.39%)、中国动力(-7.81%)

以及中船应急(-4.96%)或主要受中国船舶与中国重工重组方案公布影响。

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（9.18-9.20）情况和上周类似，本周各军工 ETF 合计净流入 1.04

亿元，已连续七周净流入，净流入额较上周减少 0.30 亿元，为 2024 年以来持续最

久的 ETF 资金净流入阶段，按照该类资金过往流入流出行为分析，或反映指数正处

于持续筑底阶段。

图表 6：军工 ETF基金份额情况

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（9.9-9.13）有明显提升，杠

杆资金在连续多周低位后首次回升，或反映已有部分杠杆类资金开始左侧布局，验

证我们上周观点，考虑到军工行业 24H2-25H1 的强需求恢复预期，后续融资买入额

不排除呈现持续上升趋势的可能。

行业估值层面，以 9 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）40.37 倍，分位数 1.18%，上周为 40.77 倍/分位数 1.97%，现

军工行业估值处于“十四五”时期以来历史第二低位，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。

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

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
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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 2024 年估值在 30

倍以内且已有超过一半估值在 25 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 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：静待三季报落地

9月以来，国防军工指数（申万）下跌 5.56%，同期沪深 300指数下跌 3.62%，相对

超额-1.94%，整体表现较为平淡，我们认为，十一假期过后即是三季报披露期，在

当下行业需求端仍然保持弱复苏背景下，需耐心等待三季报逐步落地，或需求端出

现更为明显的复苏迹象，但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，我们仍然看好军工行业在三季报披露期后的整体表现。

资金层面，ETF 资金已连续七周做出净流入行为，据过往该类资金行为分析，或进

一步表面指数正不断筑底；杠杆类资金在连续多周低位后首次回升，或反映已有部

分杠杆类资金开始左侧布局，考虑到行业需求改善预期，当下或正是配置时点。

估值层面，截止 9月 20日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负值）

40.37倍，分位数 1.18%，处于“十四五”以来第二低位且已和第一低位差距进一步

较小（第一为 2.2日），安全边际较高。

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：【中航沈飞】、【光威复材】、【中航高科】、【中航西飞】；

②发动机：【航发动力】、【图南股份】、【华秦科技】、【航宇科技】；

③航天特种装备：【航天电器】；

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”：【芯动联科】；

②无人化：【航天电子】；

③水下：【西部材料】。

④数据链：【七一二】、【新劲刚】。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 11 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

3 本周行业及个股重要新闻及公告

3.1 行业新闻

3.1.1 低空经济

1）本周政策：

9月 18日，民航局飞标司就《空中游览和体验带飞》咨询通告公开征求意见。

此次修订将体验飞行修改为体验带飞，并以试行的方式增加使用飞艇实施空中游览

飞行的相关要求。

9月 18日，民用无人驾驶航空器综合管理平台（UOM）发布《市场管理系统操

作手册-运营人》。运营人应当在每年 3月 31日前通过 UOM平台报送上一年度的年

度运营报告。

9月 19日，《中共三亚市委关于加快发展新质生产力的决定》公布。《决定》明

确，大力培育发展低空经济。健全低空经济产业发展相关规划、制度、政策，完善

通航机场、停靠设施、通航飞行管制等服务体系建设。

9月 20日，内蒙古自治区政府办公厅印发《内蒙古自治区低空经济高质量发展

实施方案（2024-2027年）》。《方案》提出，到 2027年，通用机场数量达到 33 个、

标准化临时起降场（点）达到 100个，建成 2个以上低空飞行综合服务站；打造 10

个左右低空经济典型应用场景；引育 3-5家低空经济头部企业和 30家研发制造企业。

培育呼包鄂低空经济发展圈，建设呼和浩特市、鄂尔多斯市 2个低空经济示范区，

打造包头低空制造、赤通锡低空应用、乌阿海满低空旅游 3个集聚区。

9月 20日，活动现场公布了北京低空经济产业发展联盟企业需求；低空空域智

能管控及安全保障技术重点实验室正式揭牌成立；丰台区发布《关于促进丰台区低

空经济产业高质量发展的指导意见（2024-2026年）》。

2）相关动态：

我国首个按照适航规章自主研制的载人飞艇“祥云”AS700正式交付广西桂林

客户，标志着国产载人飞艇的研制、生产、取证、交付全面贯通，即将开启商业运

营。

亿航智能 EH216-S无人驾驶电动垂直起降航空器（eVTOL）获得巴西国家民航

局（ANAC）颁发的试验飞行许可证书（CAVE）。

哈工大重庆研究院旗下翌翔无人机团队自主研制的国内首架太阳能氢能无人机

在重庆两江新区完成首飞。该无人机采用自主研制的太阳能发电适压直驱系统、太

阳能氢能混合动力系统。

英国 Vertical公司宣布其 eVTOL VX4完成第一阶段有人驾驶试飞。
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3.1.2 航空航天

9月 18日，亿航智能设备（广州）有限公司副总裁贺天星透露，今年内将颁发

全球首张无人驾驶载人航空器运营合格证，届时将推出“空中的士”服务。

9月 19日，小鹏汇天“陆地航母”飞行体 X3-F型航空器（X3-F为内部代号）

首次型号合格审定委员会（TCB）会议在广州举行，标志着 X3-F全面进入适航审查

阶段。

9月 19日，东航国产大飞机 C919首次加注 SAF（可持续航空燃料）执行MU9192

商业航班任务。

9月 20日，我国在太原卫星发射中心使用长征二号丁运载火箭，成功将吉林一

号宽幅 02B01至 06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。

9月 18日，SpaceX“北极星黎明号”开启首次商业太空行走。

9月 18日，朱雀三号 VTVL-1 可重复使用垂直起降回收试验箭，在中国酒泉卫

星发射中心成功完成了十公里级的垂直起降返回飞行试验。

9月 20日，星际荣耀报道，已圆满完成双曲线三号运载火箭反向喷流风洞试验，

获得了火箭一子级在返回过程中不同反向喷流条件下的气动力特性，为基于数据驱

动的大飞行包络气动系数的快速生成奠定了坚实基础。
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3.2 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 11：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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