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国防军工
军工本周观点：继续进攻

投资要点：

 本周核心观点：

本周，国防军工指数上涨 1.99% ，同期沪深 300指数上涨 1.32%，相对超

额 0.68pct，连续两周回调后本周迎来反弹，我们仍旧维系前期观点，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，我们发现，市场已连续多周呈现出以反转效应及主题效应

为上涨动力的趋势。本周 11月 30日，长征十二号运载火箭在海南商业航

天发射场点火起飞，随后，火箭顺利将卫星互联网技术试验卫星、技术试

验卫星 03星送入预定轨道，我国首个商业航天发射场首次发射任务告捷，

商业航天板块已超前反应，在本周跑出相对超额收益；2024年即将进入尾

声，考虑到航天发射计划具有较强计划性，看好后续年内发射预期带来的

催化行情。

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；各军工 ETF 基金规模及份额相较上周均有所提

升，被动资金呈现小幅净流出情况但流出规模逐渐减小，表明被动资金对

军工板块信心稳固，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 29 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM

（剔除负值）61.1 倍，分位数 79.92%，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】；

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

相关报告
1、军工本周观点：准备反攻——2024.11.24
2、军工本周观点：坚定信心——2024.11.17
3、军工本周观点：航展后行情进入基本面驱动阶

段——2024.11.10
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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】。

 本周行情回顾

本周（11.25-11.29）申万军工指数（801740）上涨 1.99% ，同期沪深 300

指数上涨 1.32%，相对超额 0.68pct；同期在 31 个申万一级行业中排名第

18位，表现欠佳。自 2024年 5月至今，申万军工指数涨幅 19.77 %，同期

沪深 300指数涨幅 8.66 %，相对超额 11.11pct，在 31个申万一级行业中排

名 7位，相较上周（11.18-11.22）下降 1名。

各细分领域指数表现看，本周反转效应延续，上周表现最差的航天板块本

周明显相对跑赢，上周表现最好的发动机板块本周相对跑输；同时主题效

应并存，受益于“长征十二号运载火箭在海南文昌完成卫星发射首飞”、“华

为发布 Mate X6 三网卫星通信功能”等消息催化，商业航天板块明显跑出

超额收益。

个股层面，本周涨幅前 10 个股大多受益于主题驱动；以广哈通信为例，受

益于十二部门印发《5G 规模化应用“扬帆”行动升级方案》催化，跟随 5G

主体跑出超额收益；以华曙高科、新兴装备为例，或因其均有机器人业务，

本周跟随机器人热度大涨；以臻镭科技、思科瑞、合众思壮、盟升电子、

中国卫星等为例，或受益于“长征十二号运载火箭在海南文昌完成卫星发

射首飞”、“华为发布Mate X6三网卫星通信功能”等消息催化而跑出超额

收益。

本周跌幅前 10 个股大多受制于长期反转效应，和而泰、四川九洲、天力复

合、迈信林、中国长城、上海瀚讯近一年涨幅超过 30%，相对军工指数超

额达到 27%+，本周迎来调整；融发核电、晨曦航空近一年分别上涨 11.8%、

21.6%，相对各自申万行业超额分别达到 9.5%、18.8%，本周同样出现较明

显回撤。
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 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（11.25-11.29）申万军工指数（801740）上涨 1.99% ，同期沪深 300指数上涨

1.32%，相对超额 0.68pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 18位，表现欠佳。

自 2024年 5 月至今，申万军工指数涨幅 19.77 %，同期沪深 300指数涨幅 8.66 %，

相对超额 11.11pct，在 31个申万一级行业中排名 7 位，相较上周（11.18-11.22）下

降 1名。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周上涨 1.99%,相对军工指数超额 0%;

图表 1：本周（11.25-11.29）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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2）航天(8841401)本周上涨 5.8%,相对军工指数超额 3.8%;

3）发动机(884801)本周上涨 1.17%,相对军工指数超额-0.82%;

4）信息化(8841875)本周上涨 2.17%,相对军工指数超额 0.18%;

5）商业航天(8841877)本周上涨 3.9%,相对军工指数超额 1.91%;

6）低空经济(8841750)本周上涨 2.35%,相对军工指数超额 0.35%;

基于上述细分领域指数表现看，本周反转效应延续，上周表现最差的航天板块本周

明显相对跑赢，上周表现最好的发动机板块本周相对跑输；同时主题效应并存，受

益于“长征十二号运载火箭在海南文昌完成卫星发射首飞”、“华为发布Mate X6三

网卫星通信功能”等消息催化，商业航天板块明显跑出超额收益。

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（11.25-11.29）板块涨跌幅前十个股分别为：

涨幅：广哈通信(34.91%)、华曙高科(22.77%)、臻镭科技(22.64%)、淳中科技(21.39%)、

思科瑞(19.67%)、新兴装备(18.98%)、合众思壮(17.97%)、盟升电子(16.23%)、中

国卫星(14.21%)、火炬电子(13.18%)。

跌幅：和而泰(-17.7%)、四川九洲(-15.45%)、天力复合(-14.33%)、融发核电

(-14.09%)、湘电股份(-10.44%)、国光电气(-9.82%)、晨曦航空(-9.62%)、迈信林

(-9.62%)、中国长城(-7.53%)、上海瀚讯(-6.96%)。

个股层面，本周涨幅前 10 个股大多受益于主题驱动；以广哈通信为例，受益于十二

部门印发《5G 规模化应用“扬帆”行动升级方案》催化，跟随 5G 主体跑出超额收益；
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以华曙高科、新兴装备为例，或因其均有机器人业务，本周跟随机器人热度大涨；

以臻镭科技、思科瑞、合众思壮、盟升电子、中国卫星等为例，或受益于“长征十

二号运载火箭在海南文昌完成卫星发射首飞”、“华为发布Mate X6三网卫星通信功

能”等消息催化而跑出超额收益。

本周跌幅前 10 个股大多受制于长期反转效应，和而泰、四川九洲、天力复合、迈信

林、中国长城、上海瀚讯近一年涨幅超过 30%，相对军工指数超额达到 27%+，本周

迎来调整；融发核电、晨曦航空近一年分别上涨 11.8%、21.6%，相对各自申万行业

超额分别达到 9.5%、18.8%，本周同样出现较明显回撤。

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（11.25-11.29）各军工 ETF 基金规模及份额相较上周均有所提

升，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 0.5 亿元，净

流入额较上周增加 0.2 亿元，整体净流出情况趋于平缓，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。
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杠杆类资金方向，本周军工板块融资买入额及融资余额相较上周均有所降低，表明

杠杆类资金对军工行业偏好热度略有下降，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 29 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）61.10 倍，分位数 79.92%，相较上周（11.18-11.22）59.9

倍/分位数 77.56%有所提升。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。

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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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：继续进攻

本周，国防军工指数上涨 1.99% ，同期沪深 300指数上涨 1.32%，相对超额 0.68pct，

连续两周回调后本周迎来反弹，我们仍旧维系前期观点，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，我们发现，市场已连续多周呈现出以反转效应及主题效应为上涨动

力的趋势。本周 11月 30日，长征十二号运载火箭在海南商业航天发射场点火起飞，

随后，火箭顺利将卫星互联网技术试验卫星、技术试验卫星 03星送入预定轨道，我

国首个商业航天发射场首次发射任务告捷，商业航天板块已超前反应，在本周跑出

相对超额收益；2024年即将进入尾声，考虑到航天发射计划具有较强计划性，看好

后续年内发射预期带来的催化行情。

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；各军工 ETF 基金规模及份额相较上周均有所提升，被动资金呈现

小幅净流出情况但流出规模逐渐减小，表明被动资金对军工板块信心稳固，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 29 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负值）

61.1 倍，分位数 79.92%，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】。
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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 23 日，2024 中国·北京第一届低空文旅产业融合发展论坛在北京召开。

会上，中国民航局原副局长董志毅等进行了致辞，国家空管专家咨询委委员程承旗

教授、中央党校经济学部副主任许正中教授作了报告。会上还举行了中国低空文旅

产业联盟正式成立揭牌仪式，发布了《2024中国低空文旅产业发展白皮书》、“低空

文旅伏羲导航图及管服平台”、低空文旅“个、十、百、千、万”产业推动计划倡议。

11月 24日，广东珠海市十届人大常委会第三十次会议通过了《珠海经济特区低

空交通建设管理条例》。《条例》自 2025年 1月 1日起施行，共九章六十条，包括总

则、基础设施建设、空域协同管理、飞行活动管理、安全监督管理、应用场景、横

琴粤澳深度合作区特别规定、法律责任等内容。根据横琴粤澳深度合作区分线管理

和全域建设海陆空全空间智能无人体系的需求，《条例》特设“横琴粤澳深度合作区

特别规定”专章。

11月 24日，江苏南京市交通运输局组织开展《南京市城市场景的城市空中交通

航线网络近期规划》研究，其中提到，南京将以长江为主轴，划设多条跨江低空骨

干航路以及联系各片区和都市圈低空骨干航路，支撑低空发展飞行需求，目前划设

空域 35个片区、航线 118条。南京交通部门计划以 120米和 300米以下为重点，划

设一批用于物流配送、文旅观光、休闲运动、试飞培训等重点场景的低空空域，并

按照“大型起降枢纽+中型起降场+小微起降点”模式分层布局一批低空起降基础设

施，不断完善全市低空飞行服务保障体系。

11月 25日，工信部等十二部门联合印发《5G规模化应用“扬帆”行动升级方

案》。《方案》明确，加快 5G技术与 AGV、RGV等物流终端融合，探索低空航空器

交通运输等 5G创新应用服务场景；探索 5G行业虚拟专网在低空等新兴场景部署。

扩大 5G RedCap、5G LAN、定位增强、无源物联、通感一体等技术应用。

11月 26日，《中共广东省委关于贯彻落实党的二十届三中全会精神 进一步全面

深化改革、在推进中国式现代化建设中走在前列的意见》公布。《意见》提出，加强

关键共性技术、前沿引领技术、现代工程技术、颠覆性技术创新，加强新领域新赛

道制度供给，建立未来产业投入增长机制，推动新一代信息技术、人工智能、低空

经济等战略性产业发展。健全适应新质生产力发展的规则和政策，实施应用场景创

新推动产业科技互促双强行动，探索建立包容审慎监管体系。建立低空经济军地民

协同管理机制，创建国家低空经济产业综合示范区。深化综合交通运输体系改革，

发展通用航空、低空经济、自动驾驶。

11月 26日，《青岛市综合交通体系规划（2021-2035年）》批前公示。《规划》提
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出，构建智慧交通体系，探索交通技术革新。大力发展低空经济，提前谋划低空空

域资源使用，研究低空交通工具的空间规划要求，逐步完善低空交通基础设施体系。

推动 5G、人工智能、大数据、物联网等新兴技术在城市交通各领域的深度融合，积

极引导无人驾驶等新兴交通模式健康发展。

11月 27日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《有效降低全社会物流成本行

动方案》。《行动方案》明确，鼓励发展与平台经济、低空经济、无人驾驶等相结合

的物流新模式，健全和优化管理标准规范，支持企业商业化创新应用。推广无人车、

无人船、无人机、无人仓以及无人装卸等技术装备，加强仓配运智能一体化、数字

孪生等技术应用，创新规模化应用场景。

11月 27日，浙江金华市政府办公室印发《金华市推动低空经济高质量发展实施

方案（2024-2027年）》。瞄准低空新消费、低空新制造、低空新基建 3条赛道，提出

28项工作举措，到 2027年，构建完善“5+3+N”通用机场规划体系，实现通用机场

“县县通”；建成各类直升机起降点 40个以上，公共无人机起降场 10个以上，实现

公共无人机起降场“县县通”；目标打造低空场景规模应用先行区、低空产业发展先

导区、省级临空经济示范区。该方案 2024年 12月 15日起施行，有效期 3年。

11月 28日，河北省科技厅印发《河北省打造和开放创新应用场景三年行动方案

（2024-2026年）》。《方案》提出，到 2026年底，按照示范带动性、落地可行性、资

源吸附性、复制推广性等维度，建成 10个以上区域特色场景，打造 100个以上具有

推广价值和带动作用的示范场景，促进 1000项以上新技术新产品应用推广。低空经

济产业加大无人机产品研发与应用，重点探索低空物流配送、空中通勤、低空巡检、

低空应急救援、低空旅游等场景。

2）相关动态：

11月 21日，2024“武创荟”·北斗+低空经济科技创新发展专场对接活动武汉光

谷举行。活动期间，18个重点项目集中签约，涵盖了北斗技术在低空经济各个环节

的应用，涉及从高端设备的研发制造到智能服务的创新拓展全链条领域，总金额超

1.5亿元。

11月 22日，成都通用机场公司完成成都淮州机场全场景低空空域（航线）试飞

工作，标志着国内首个阶梯式低空空域正式投入使用。新空域共包含文旅空域、个

人娱乐空域、特技空域、训练空域、融合空域、等待空域 6种。其中，个人娱乐空

域由 3个细分空域组成；训练空域总面积为 989.4平方公里，共 7个细分空域，包括

还针对应急救援训练需求，单独划设了两个直升机悬停训练空域。

11月 22日，国家消防救援局举行例行新闻发布会，介绍近期消防安全形势和当

前消防救援工作。发布会介绍，低空经济的发展将带动航空应急救援产业的发展。

发展低空经济对航空应急救援的影响，主要可以概括为四个促进作用：促进基础设
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施持续优化，促进航空应急救援技术创新，促进航空应急救援体系不断完善，促进

航空应急救援专业队伍不断壮大。

11月 23日，首届中国（绍兴）低空经济展览会在浙江绍兴市越城区举行。活动

现场解读了越城区低空经济专项规划，举行浙江无人机全生命周期服务中心、浙江

低空飞行培训与会展中心揭牌仪式和民用无人机驾驶员训练机构合格证颁发仪式。

一批低空经济领域重大项目进行集中签约，涵盖整机、器件、系统等领域，签约总

金额超 130亿元。

11月 25日，四川省政府新闻办举行“万千气象看四川”系列主题新闻发布会自

贡专场。发布会介绍，自贡拥有四川省最大的“川协 5号”试点空域，空域高 2400

米，面积 1600平方公里，空域能保障各类低空飞行器的飞行，特别是大中型无人机

的飞行，空域使用只需提前 1小时报备。服务保障方面，自贡正加快建设基础设施

网络，已规划 97个 eVTOL垂直起降点，年内启动建设。同时，加快建设适航审定

服务中心、培训考试认证中心、低空运行管理服务中心、应用创新孵化中心。

11月 25日，在第十四届中国物流投融资大会配套活动低空产业投融资大会上宣

布在成都成立全国首个低空物流研究院，专注于低空物流领域的融合创新、航线规

划、场景拓展等研究和探索。该研究院由四川中智物流智库与北斗伏羲信息技术公

司牵头成立，将重点聚焦城市低空物流配送的研究和探索应用，有序引导城市配货

流向空中疏解，缓解城市配送地面交通拥堵状况。

11月 26日，内蒙古兴安盟科右前旗、科右中旗 2个通用机场项目获得内蒙古自

治区发改委核准批复。项目的实施，填补了科右前旗、科右中旗没有机场的空白，

兴安盟 6个旗县市将全部实现通用民航机场全覆盖。根据批复，将建设 2个飞行区

等级为 2B、跑道长度 1200米、级别为 A1的通用机场，总投资 1.23亿元。项目计划

于 2025年 4月开工，2025年底建成通航。兴安盟将围绕通用机场，积极探索“通用

航空+文化旅游”“通用航空+应急救援”“通用机场+农林应用”等场景。

11月 27日，江苏省低空飞行服务中心在南京成立。据悉，该中心是江苏省政府

授权运营的省级低空飞行服务机构，协助承担全省低空空域的协同运行和低空飞行

服务管理工作，经过半年多的筹建，目前已经具备试运行条件。

11月 27日，广州仲裁委员会在广州市 2024年涉外法治建设工作会议暨涉外法

治工作联席会议上发布首部低空经济争议仲裁规则，专门适用于解决低空经济争议。

规则回应了低空经济商事主体普遍关注的争议涉外程度高、纠纷难度大以及专业性

强的问题，并做出创新的制度安排。

11月 28日，工业和信息化部、应急管理部联合印发通知，面向社会组织开展应

急通信装备创新揭榜挂帅工作，共设立 10项任务榜单。其中包括，应急通信无人机

基站组网综合调度系统、基于大型长航时固定翼无人机的高空公网基站、全网通公
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网基站系统装备、空地一体频谱监测预警装备。

3.2 航空航天

11月 30日，长征十二号运载火箭在海南商业航天发射场点火起飞，随后，火箭

顺利将卫星互联网技术试验卫星、技术试验卫星 03星送入预定轨道，我国首个商业

航天发射场首次发射任务告捷。
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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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