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1、本周市场回顾 

本周申万国防军工指数上涨 1.96%，上证综指上涨 0.8%，创业板指

上涨 2.93%，沪深 300 指数上涨 1.08%，国防军工板块跌幅在 31 个申万

一级行业中排名第 15。周二（2 月 15 日）涨幅最大为 2%，周三（2 月

16 日）跌幅最大为 0.96%。截止至周五收盘，申万国防军工板块 PE（TTM）

为 60.12 倍，各子板块中航空装备为 62.90 倍，航天装备为 62.68 倍，地

面兵装为 53.41 倍，军工电子 48.05 倍，航海装备 134.58 倍。目前申万

国防军工指数过去十年的 PE（TTM）分位数为 29.88%，航空装备、航天

装备、地面兵装、军工电子、航海装备 PE（TTM）分位数分别为 21.97%、

27.15%、26.37%、19.53%、74.61%。 

2、中央军委颁发《军队军事训练教材工作规定》，消耗性武器装备有

望持续放量据人民网 2 月 17 日报道，为了更好地发挥军事训练教材建设对

于军事训练转型升级的基础性、支撑性作用，中央军委机关近日颁发《军

队军事训练教材工作规定》。《规定》共设 9 章 49 条，重点实现五个方面目

标：（1）重塑军队军事训练教材体系，首次用一个规定统一规范全军部队

训练、院校教育、职业教育教材工作；（2）突出教材编写研发的时代特点，

既继承传统纸质版教材的编写经验，又倡导新形态教材的研发使用，树立

鼓励创新、转化成果、进入实践的导向；（3）严把教材质量关，走实教材

立项审批、编写研发过程管控、结题审核各环节，强化审定人员权责，强

化教材试用检验、意见反馈和修订更新；（4）推动教材数字化建设，定期
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发布和更新全军军事训练教材目录清单，建立完善数字化教材数据库，畅

通部队、院校对所需教材的信息查询和申领渠道；（5）明确教材成果认定，

重点对国家规划专业核心课程教材和全军统编教材的质量认定，结合军队

现有教学科研绩效考评规定，对教材编写研发、审核审定人员进行成果认

定。自 2012 年以来，高层多次强调全军应加强实战化的军事训练，到 2022

年中央军委已连续五年签署开训动员令。随着实战化训练深入实施，我军

实战训练强度、频率均大幅提升，消耗性武器装备需求长期旺盛，有效支

撑军工行业的高景气。 

3、出口版歼-10CE 首次曝光，我国军贸市场规模有望进一步增长据

东方网 2 月 16 日报道，至少两架使用巴基斯坦涂装的歼-10C 战机已在国

内某机场滑跑并试飞，该批歼-10CE 战机（基于歼-10C 的外贸型号）使用

国产“太行”发动机，是该系列发动机的首次军贸出口。据中航工业通飞

官微 2 月 15 日报道，中航工业时隔四年再次亮相新加坡航展，全面展示了

多型高技术航空外贸产品，涵盖战斗机、教练机、直升机、无人机、支线

飞机五大类。据中航工业官微 2 月 17 日报道，马拉维驻华大使当日访问中

航工业西飞民机，并参加马拉维“新舟”600 飞机项目阶段性验收总结会，

飞机“三随”和推荐备件已通过检查，“新舟”600 飞机即将交付马拉维。

近年全球局部冲突不断，地缘局势动荡或成常态，军贸产业是拓宽军工行

业市场空间、提升国际政治及军事影响力的重要途径。据 SIPRI 研究数据，

2016-2020 年我国武器出口仅占全球市场的 5.2%，位列全球第五，与我

国现今军事大国地位并不相符。相比于国内军品市场，军贸市场空间广阔、
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利润率高、研制周期短，有望成为国内军品高端技术和人才红利的重要兑

现窗口。随着全球地缘局势持续紧张，我国军贸市场规模有望进一步增长，

重点关注导弹、无人机等细分赛道优质标的。 

4、本周重点推荐 

1）重点推荐业绩持续高增长的军工电子元器件标的：振华科技、宏达

电子、鸿远电子、紫光国微。 

2）重点推荐规模效应逐步显现、综合配套能力有望大幅提升的中游航

空制造标的：中航重机、爱乐达、豪能股份、应流股份。 

3）重点推荐具有垄断性和稀缺性，长期成长空间巨大的武器装备总体

和关键系统：中航沈飞、航发动力、中直股份、航发控制和高德红外。 

4）建议关注国企混改受益标的：天奥电子、航天彩虹、中航西飞、中

直股份、航天电器和四创电子等。 

风险提示：军品订单释放和交付不及预期；业绩增长不及预期；国企

改革推进不及预期。 
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