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国防军工
军工本周观点：航展后行情进入基本面驱动阶段

投资要点：

 本周核心观点：

下周，第十五届中国航展将于 11月 12日到 17日在广东珠海举行，将首次

展出中型隐身多用途战斗机歼-35A、红-19 地空导弹武器系统、新型察打

一体无人机等新型装备，开放展示运-20飞机货舱，带动本周军工板块热度

超前，跑出超额收益。我们认为，随着下周珠海航展召开，或有多款新型

产品首发首秀及带来一定经济效益，可能会进一步带动军工全板块热度提

升，航展后板块或将进入基本面驱动阶段。

此外，本周 11月 9日中央军委主席习近平签署命令发布《军队装备保障条

例》，《条例》“全面聚焦备战打仗，深刻把握装备保障工作的特点规律，科

学规范新形势下装备保障工作的基本要求和制度安排”，“规范了新体制新

编制下军队装备保障工作机制，明确了各级装备保障部门的职能界面，优

化了装备保障“供、管、修”机制流程，强化了装备保障工作的刚性约束，

着力推动军队装备保障工作创新发展”，顶层政策《军队装备保障条例》的

发布，将进一步为军工行业基本面带来积极催化。

细分领域方向上，本周空军参谋部大校方奇勇表示，“空军和民航部门支持

四川、海南、湖南、安徽、江西 5省低空改革和深圳无人机城市飞行试点，

深化低空改革“放管服”，建立军地民协同运行机制”、“飞行计划审批时限

由 5天压减至 3天，紧急飞行即报即批。非管制空域（G、W类为非管制

空域）提前 2小时报备即飞”，下周或会给低空经济及无人机板块带来一定

热度催化。

资金层面，本周杠杆资金本周持续净流入，表明市场仍旧对军工板块信心

依旧；叠加三季度公募基金持仓仍旧处于低配水平，军工板块仍旧具备配

置性价比。

估值层面，截止 11 月 8 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔

除负值）67.43 倍，分位数 93.31%，尽管现估值分位数处于十四五时期以

来较高水平，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。

同时，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。基于以上，我们仍然维持前期观点，即行情或先以主战装

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
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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】、【航

天电器】；

②高弹性：【航宇科技】、【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】。

 本周行情回顾

本周（11.4-11.8）申万军工指数（801740）上涨 12.23% ，同期沪深 300

指数上涨 5.5%，相对超额 6.72pct；同期在 31 个申万一级行业中排名第 2

位，表现居于前列。自 2024年 5月至今，申万军工指数涨幅 32.42 %，同

期沪深 300指数涨幅 13.86 %，相对超额 18.56pct，在 31个申万一级行业

中排名 5位，相较上周（10.28-11.1）下降 1名。

各细分领域中，行业层面主题效应延续。信息化板块领涨，或主要受益于

本周科技板块热度带动；商业航天板块次之，或受益于本周美国大选落地

带动 SpaceX 热度提升所致。低空经济及发动机板块相对跑输，或主要因前

两周持续领涨后资金获利流出。

个股层面，本周涨幅前 10 个股中，以中科星图、能科科技、所晨科技、华

如科技等为例，或因其均为计算机板块标的，受益于本周计算机板块热度

带动（31 个申万行业中排名第一）；以上海瀚讯、中国卫通等为例，或因

其均为卫星互联网标的，跟随商业航天热度涨幅靠前。跌幅前 10 个股主要

受前期涨幅较高影响，宗申动力、川大智胜、集智股份前期超涨，10 月 21

日以来最大涨幅分别达到 76%、50%、31%，远高于军工指数。

 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（11.4-11.8）申万军工指数（801740）上涨 12.23% ，同期沪深 300 指数上涨

5.5%，相对超额 6.72pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 2位，表现居于前列。

自 2024年 5月至今，申万军工指数涨幅 32.42 %，同期沪深 300指数涨幅 13.86 %，

相对超额 18.56pct，在 31个申万一级行业中排名 5位，相较上周（10.28-11.1）下降

1名。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周上涨 12.28%,相对军工指数超额 0.05%;

2）航天(8841401)本周上涨 12.16%,相对军工指数超额-0.07%;

图表 1：本周（11.4-11.8）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)本周上涨 10.08%,相对军工指数超额-2.16%;

4）信息化(8841875)本周上涨 15.63%,相对军工指数超额 3.4%;

5）商业航天(8841877)本周上涨 15.25%,相对军工指数超额 3.01%;

6）低空经济(8841750)本周上涨 9.74%,相对军工指数超额-2.49%;

基于上述细分领域指数表现看，行业层面主题效应延续。信息化板块领涨，或主要

受益于本周科技板块热度带动；商业航天板块次之，或受益于本周美国大选落地带

动 SpaceX热度提升所致。低空经济及发动机板块相对跑输，或主要因前两周持续领

涨后资金获利流出。

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（11.4-11.8）板块涨跌幅前十个股分别为：

涨幅：中科星图(63.89%)、晨曦航空(56.4%)、上海瀚讯(53%)、能科科技(51.63%)、

索辰科技(36.05%)、利君股份(35.51%)、中国卫通(35.51%)、中信海直(35.32%)、

光韵达(35.22%)、华如科技(34.76%)。

跌幅：宗申动力(-12.51%)、川大智胜(-7.9%)、集智股份(-5.35%)、新余国科(-5.25%)、

航天智造(-1.01%)、立航科技(-0.25%)。

个股层面，本周涨幅前 10 个股中，以中科星图、能科科技、所晨科技、华如科技等

为例，或因其均为计算机板块标的，受益于本周计算机板块热度带动（31 个申万行

业中排名第一）；以上海瀚讯、中国卫通等为例，或因其均为卫星互联网标的，跟随

商业航天热度涨幅靠前。跌幅前 10 个股主要受前期涨幅较高影响，宗申动力、川大

智胜、集智股份前期超涨，10 月 21 日以来最大涨幅分别达到 76%、50%、31%，远高

于军工指数。
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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

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（11.4-11.8）在指数上涨情况下，各军工 ETF 基金规模及份额

相较上周有所提升，本周军工板块上涨明显的情况下基金份额仍旧处于较高位置，

表明市场对于军工板块信心稳固；本周各军工 ETF 合计净流出 19.71 亿元，净流入

额较上周减少 16.93 亿元，依旧延续我们对 ETF 资金行为判断，即板块上涨阶段该

类资金多做出净流出行为。

图表 7：军工 ETF基金份额情况

来源：Wind，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 国防军工

杠杆类资金方向，本周军工板块融资买入额、融资余额均有显著提升，表明本周军

工板块仍旧持续获得杠杆类资金青睐，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 11 月 8 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）67.43 倍，分位数 93.31%，相较上周（10.28-11.1）59.89 倍/

分位数 78.35%有所上涨。尽管现估值分位数处于十四五时期以来较高水平，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。

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：航展后行情进入基本面驱动阶段

下周，第十五届中国航展将于 11月 12日到 17日在广东珠海举行，将首次展出中型

隐身多用途战斗机歼-35A、红-19地空导弹武器系统、新型察打一体无人机等新型装

备，开放展示运-20飞机货舱，带动本周军工板块热度超前，跑出超额收益。我们认

为，随着下周珠海航展召开，或有多款新型产品首发首秀及带来一定经济效益，可

能会进一步带动军工全板块热度提升，航展后板块或将进入基本面驱动阶段。

此外，本周 11月 9日中央军委主席习近平签署命令发布《军队装备保障条例》，《条

例》“全面聚焦备战打仗，深刻把握装备保障工作的特点规律，科学规范新形势下装

备保障工作的基本要求和制度安排”，“规范了新体制新编制下军队装备保障工作机

制，明确了各级装备保障部门的职能界面，优化了装备保障“供、管、修”机制流

程，强化了装备保障工作的刚性约束，着力推动军队装备保障工作创新发展”，顶层

政策《军队装备保障条例》的发布，将进一步为军工行业基本面带来积极催化。

细分领域方向上，本周空军参谋部大校方奇勇表示，“空军和民航部门支持四川、海

南、湖南、安徽、江西 5省低空改革和深圳无人机城市飞行试点，深化低空改革“放

管服”，建立军地民协同运行机制”、“飞行计划审批时限由 5天压减至 3天，紧急飞

行即报即批。非管制空域（G、W类为非管制空域）提前 2小时报备即飞”，下周或

会给低空经济及无人机板块带来一定热度催化。

资金层面，本周杠杆资金本周持续净流入，表明市场仍旧对军工板块信心依旧；叠

加三季度公募基金持仓仍旧处于低配水平，军工板块仍旧具备配置性价比。

估值层面，截止 11 月 8日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负值）

67.43 倍，分位数 93.31%，尽管现估值分位数处于十四五时期以来较高水平，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。

同时，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。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高辨识度：【航发动力】、【中航西飞】、【中航沈飞】、【洪都航空】、【航天电器】；

②高弹性：【航宇科技】、【图南股份】、【华秦科技】、【菲利华】；

2）思路二：从 0-1的“新质作战力”：
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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】。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 12 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

第十五届中国航展将于 11月 12日到 17日在广东珠海举行，将首次展出中型隐

身多用途战斗机歼-35A、红-19地空导弹武器系统、新型察打一体无人机等新型装备，

开放展示运-20飞机货舱。

3.2 低空经济

1）近期政策：

10月 30日，四川南充市政府印发《南充市低空经济中长期发展规划（2024-2035）》

《关于支持低空经济高质量发展的若干政策措施》。《规划》提出，做大做强水务无

人机、集群无人机、地理信息无人机和氢能无人机四个低空经济细分赛道。《措施》

围绕基础设施建设、低空产品示范推广和产业强链、拓展低空飞行应用场景等 8 个

方面提出支持政策。

10月 31日，广州市花都区政府办公室印发《花都区促进低空经济高质量发展若

干措施》。《措施》支持低空货运/载人场景应用等 10方面提出具体支持措施，并按规

定给予企业一定比例的资金奖励或补贴。其中明确，联动设立首期不低于 5亿元的

花都区低空经济产业基金。

10月 31日，山东省通信管理局、山东省工信厅联合印发《山东省推动 5G演进

（5G-A）创新发展行动计划（2024-2027年）》。《行动计划》提出，加快 5G网络向

5G-A演进升级，推动 5G-A赋能重点行业，重点围绕低空经济等 7个领域，在低空

经济等领域孵化 500个以上典型应用。

11月 1日，安徽省发展改革委印发《安徽省推动空天信息产业高质量发展行动

方案》。《方案》聚焦低空经济、商业航天等四个方向，开展低空经济提质扩量、空

天信息创新引领等 6大行动，实施“低空+”应用、“卫星+”应用等 4大工程，目标

到 2027年，空天信息产业规模力争达到 1000亿元。

11月 4日，为贯彻落实二十届三中全会精神及民航局相关工作部署，加强和优

化通用航空和低空经济市场管理工作，民航局运输司制定了《空中游览运营服务管

理暂行办法》《跳伞飞行服务管理暂行办法》《运动驾驶员执照培训管理暂行办法》《民

用无人驾驶航空器生物样品运输服务管理暂行办法》《民用无人驾驶航空运营企业经

营信息报送暂行办法》和《民用无人驾驶航空运营企业年度报告暂行规定》等六项

文件征求意见稿，拟以行政规范性文件的形式印发，意见反馈截止日期为 2024年 11

月 15日。

11月 4日，山东省政府办公厅印发《山东省低空经济高质量发展三年行动方案
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（2025-2027年）》。《方案》提出，到 2027年，打造省级综合飞行服务站和 3个以上

市级低空飞行管理服务平台，建成 35个通用机场、400个数字化低空航空器起降平

台；形成 10个以上标杆应用场景，开通 50条以上市内无人机航线和 20条以上城际

无人机物流航线，载货无人机实现常态化飞行，载人无人机实现商业化飞行；低空

经济规模达到 1000亿元。

11月 4日，民航局就《民用航空空中交通管制员执照管理规则（征求意见稿）》

公开征求意见。此次修订将通用机场管制签注纳入机场管制类别，制员执照申请人

应当具备的通用知识包括航空器、无人驾驶航空器、动力装置与系统的操作原理与

功能，与空中交通管制运行相关的航空器性能。

11月 5日，深圳市低空经济基础设施高质量建设启动会对《深圳市低空基础设

施高质量建设方案（2024-2026年）》进行了介绍，深圳已建成各类低空起降设施 249

个，到 2026年，深圳将建成 1200个以上低空起降设施；未来三年，深圳将新增建

设 5G-A通信基站 8000个、通感基站 500个；预计 2024－2026年，深圳低空设施投

资额 120亿元以上，“十五五”期间，可达 200亿元以上。

11月 5日，空军在北京组织新闻发布会，空军参谋部大校方奇勇表示，空军和

民航部门将支持四川、海南、湖南、安徽、江西 5省低空改革和深圳无人机城市飞

行试点。飞行计划审批时限由 5天压减至 3天，紧急飞行即报即批。非管制空域（G、

W类为非管制空域）提前 2小时报备即飞。

11 月 6 日，哈尔滨市印发实施的《哈尔滨市低空经济高质量发展实施方案

（2024-2027年）》。《方案》实施飞行保障体系建设、应用场景培育、产业能级提升、

技术创新驱动、产业生态构建 5大行动，构建“两网、一平台、三基地、八大场景”

融合协同的低空经济发展矩阵。

11月 7日，“杨帆起航 智汇低空”上海低空经济产业推介暨高质量发展大会在

杨浦区举办。杨浦区、金山区联合发布 10个低空经济应用场景，并签署《共同促进

上海低空经济发展合作框架协议》。此前，杨浦区政府印发《杨浦区促进低空经济发

展的若干措施（试行）》，围绕开设低空航线服务、多场景应用、基础设施建设等提

出 10条支持措施。

11月 8日，长三角低空产业协同创新发展工作机制启动大会暨低空经济创新发

展研究院成立大会在苏州举行，会上发布了长三角低空产业协同发展“苏州共识”，

推动技术装备、创新平台、应用场景、基础设施、飞行管理、运行服务等“六大协

同”，围绕打造低空装备制造产业、低空特色应用示范、科技产业金融一体化创新、

低空产业人才发展等“四大高地”发布了一批重点项目。
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2）相关动态：

11月 1日，广州白云机场⇄ 广州海心沙⇄ 深圳大中华粤港澳大湾区低空城际航

线首飞，也标志着首条白云机场⇄ 广州海心沙低空飞行航线开通。广东低空场景应

用创新发展大会同期举办，南航通航、中航材航空救援等企业发布 8项低空载人载

物商业化应用场景产品。

11月 2日，黑龙江省低空经济发展推进会在哈尔滨举行，现场举行了黑龙江低

空经济产业联盟成立仪式，15个低空经济项目签约。

11月 2日，四川旅投航空旅游有限责任公司、零重力飞机工业（合肥）有限公

司、南溪区人民政府签署《宜宾低空应用枢纽中心项目合作协议》。该项目规划占地

500亩左右，分三期建设，总投资 12.9亿元，将以南溪区低空飞行营地为起点，通

过在市区以及江安县等景区设置飞行器起降点，逐步辐射至宜宾全域。

11月 5日，工信部召开低空产业发展领导小组第一次全体会议。会议强调，大

力发展无人化、电动化、智能化低空装备，推动新一代信息通信技术、数字技术、

人工智能等技术全方位赋能低空产业体系；发挥产业投资基金和国家产融合作平台

作用，促进形成多元化接力式金融创新产品和服务；深入推进低空装备创新应用试

点，强化法规标准体系、试验验证体系建设以及创新平台布局。

11月 5日，全国首个采血屋供血配送航线在安徽合肥市蜀山区淮河路步行街献

血屋正式开通。目前，围绕合肥地区医疗机构、血液中心已开通 15条血液航空救援

通道，最长耗时 25分钟，最短 8分钟，较地面交通至少缩减 30%时间。

11月 6日，冯如低空经济产业园在广东江门恩平市正式动工。项目总面积超 6000

亩，其中一期占地 458亩，投资 5.83亿元，将配建 1200米试飞跑道等基础设施，最

大可满足 24米以内翼展无人机试飞，计划以“深圳总部、深圳研发+恩平制造、恩

平应用”模式，打造深江低空经济产业园。

11月 6日，深圳市财政局发布低空经济产业基金、空天产业基金等七大产业基

金遴选基金管理机构公告。其中，低空经济产业基金拟设规模为 20亿元，可视申报

情况调整。要求单只基金规模原则上不低于 10亿元，基金可投金额应 100%投资于

低空经济领域，基金投资领域主要包括低空经济领域上、中、下游。申报受理截止

日期为 11月 20日。

3.3 航空航天

11月 4日，神舟十八号载人飞船返回舱在东风着陆场成功着陆，神舟十八号载

人飞行任务取得圆满成功。

11月 7日报道，SpaceX星舰第六次综合飞行试验计划于北京时间 11月 19日清
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晨 6点进行。

11月 8日，由中国运载火箭研究院抓总研制的长征八号运载火箭（简称“长八

火箭”）在文昌国际航天城发射区内的海南商业航天发射场（简称“海南商发”）一

号发射工位顺利完成发射场合练任务。本次合练是长征八号系列运载火箭完整箭体

首次在海南商发一号发射工位开展全流程合练。
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3.4 个股新闻

图表 12：本周板块个股重要新闻及公告
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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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