
 

国防军工行业周报：军工行业

景气持续上行 关注上中游细

分行业龙头 
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核心组合推荐：【紫光国微】、【宏达电子】、【中航光电】、【西部超导】、

【中航高科】 

市场表现：本周上证综指涨跌幅为-2.53%，创业板指涨跌幅为-4.55%，

中证军工涨跌幅为 1.09%。年初至今上证综指涨跌幅为-1.32%，创业板指

涨跌幅为 7.64%，中证军工涨跌幅为 4.42%。本周中信国防军工指数涨跌

幅为 0.91%，涨跌幅排名 3/29；年初至今涨跌幅为 5.03%，涨跌幅排名

14/29。 

板块估值：目前，中信国防军工指数 PE-TTM 为 82 倍，处于过去 5

年历史 63.14%分位。申万国防军工指数 PE-TTM 为 73 倍，处于过去 5

年历史 61.96%分位。考虑到军工行业当前的估值水平可由业绩的高增长消

化，配置价值仍在。 

行业观点： 

军工板块的景气度正在上行，市场关注度不断提升，中长期来看持续

性和确定性俱佳。“十三五”末以来，军工行业逐渐由重研发轻量产向研

发与规模化量产并重的模式切换，下游武器装备旺盛需求带动上游军工电

子、原材料等高速增长。特别是进入中报季以来，一方面已披露的上游军

工企业大都有较高的业绩增速，行业的高增长已得到部分验证。另外一方

面下游主机厂纷纷大幅上调关联方交易金额、集团财务公司存款上限，再

次佐证整个军工产业链的生产任务非常饱满。展望下半年，随着先进战机、

精确制导等核心武器装备批产任务继续稳步推进，部分在研型号逐步转入
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批产阶段将带来新的增量，军工行业的高景气仍将延续，军工板块有望走

出一波“长牛”。 

除上游军工电子及新材料核心标的之外，我们建议同时关注传统中游

设备厂商。综合来看，上游我们重点推荐【紫光国微】、【宏达电子】、【中

航光电】、【西部超导】、【中航高科】，建议关注【中简科技】（现有客户优

质，新拓市场可期）、【航天电器】（卡位核心、边际改善空间大）、【振芯科

技】 

（模拟电路稀缺供应商，北斗芯片格局向好）、【菲利华】（行业地位好，

向下游延伸带来增量）、【复旦微电】（FPGA 高增长）。此外，从上市公司

与体制内院所市场份额动态变化的角度来看，传统中游设备商有望通过技

术积累以及民企特有的高效率等优势，进一步享受院所产能外溢的红利，

建议关注【新雷能】、【智明达】、【盟升电子】。 

风险提示：军品交付及收入确认进度不及预期；行业改革不及预期。 
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