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军工行业 2023Q3 季度持仓报告 
 

中游制造/军工  

本篇报告回顾了 23Q3 公募基金持仓中军工行业占比，并从全部基金和主动型

基金两个维度来进行比较。 

❑ 在基金前十大重仓股中，23Q3 军工行业整体持仓规模及持仓比例出现一定

幅度下降。从军工行业机构持仓情况来看，23Q3 全部基金军工持仓市值

1091.25 亿，持仓比例下降 0.39pct.至 3.68%，超配比例下降 0.20pct 至

1.09% 。军工主题基金占比有所提升。从对持仓公司性质来看，民营军工企

业持仓比例有所提升，全部基金对民营军工企业的持仓比例提升至 33%。从

细分行业来看，航空产业链仍是最主要配置方向，配置比例达到 54.9%，占

比环比下降 0.62pct；军工电子板块占比环比上升 1.87pct 至 25.0%，位居配

置第二位；船舶板块占比有所下降，占比环比下降 1.31pct 至 10.1%，仍位

居配置第三位；航天板块占比下降 0.39pct 至 6.5%。其他板块相对占比较小

且稳定。从航空产业链上下游情况来看，配置方向主要向中游元器件&配套

环节以及零部件&加工环节转移，材料呈现明显下滑趋势。23Q3 上游材料企

业配置占比环比下降 1.99pct.至 27.5%，但仍是配置的重点，占据配置第一

位。下游总装环节配置占比下降 0.45pct 至 26.0%，保持配置的第二位。元

器件&配套及零部件&加工环节配置占比上升，其中元器件&配套环节配置占

比提高 1.85pct 至 25.2%，零部件&加工环节占比上升 1.01pct 至 15.9%。分

系统环节配置占比下降 0.42pct 至 5.5%。 

❑ 中航电测重组航空工业成飞事项获行业主管和国资委批复，行业资产证券化

及股权激励事项推进顺利。根据中航电测发布的《关于重大资产重组事项获

得国务院国资委批复的公告》及前次方案修订稿，公司本次发行股份购买资

产已取得行业主管及国务院国资委批复同意。中直股份发行股份购买昌飞集

团和哈飞集团的事项的申请文件获得上交所受理。我们认为，行业重组事项

的顺利推进有助于显著提升行业资产证券化率，预计完成后对整体产业链上

下游带来提振作用。另外，雷电微力、芯动联科等公司发布股权激励草案，

体现对未来行业发展的充足信心。 

❑ 重点关注方向：航空装备产业链下游主机厂及竞争格局稳定的上游材料领

域，尤其是具备高价值耗材属性的发动机产业链，以及即将进入爆发期的卫

星产业链上市公司；另外推荐关注受益于央企上市公司质量提升，具备改革

概念的军工央企旗下主要上市公司平台。 

❑ 重点标的：中航沈飞、中航西飞、中航电测、中航高科、西部超导、航发动

力、图南股份、航亚科技、航天电器、铖昌科技、航天南湖、航材股份、振

华风光、雷电微力、国博电子等。 

❑ 风险提示：订单、收入确认波动；新型装备的研发及批产进程不达预期；改

革不及预期的风险。 

 

重点公司主要财务指标 
 

公司简称 公司代码 市值 22EPS 23EPS 23PE PB 投资评级 

中航西飞 000768.SZ 62.6 0.19 0.29 77.6 3.8 强烈推荐 

铖昌科技 001270.SZ 14.1 0.85 1.12 80.1 10.2 增持 

航天电器 002025.SZ 23.7 1.22 1.71 30.3 3.9 强烈推荐 

中航光电 002179.SZ 85.4 1.28 1.65 24.4 4.3 强烈推荐 

 

行业规模 

 

 
 

  占比% 

股票家数（只） 107 2.0 

总市值（十亿元） 1466.4 1.8 

流 通 市 值 （ 十 亿

元） 

1225.1 1.8 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0.8 -11.9 -10.3 

相对表现 2.1 -0.9 -11.5 
 

 

 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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航天彩虹 002389.SZ 20.1 0.31 0.42 48.2 2.5 强烈推荐 

中航电测 300114.SZ 27.0 0.33 0.38 118.9 11.4 强烈推荐 

图南股份 300855.SZ 12.1 0.64 0.91 33.8 6.9 强烈推荐 

雷电微力 301050.SZ 11.1 1.59 1.99 32.0 4.2 强烈推荐 

中航沈飞 600760.SH 116.5 0.84 1.08 39.1 8.1 强烈推荐 

中航高科 600862.SH 34.2 0.55 0.72 33.9 5.7 强烈推荐 

航发动力 600893.SH 93.9 0.48 0.56 63.3 2.4 强烈推荐 

西部超导 688122.SH 30.4 1.66 2.17 21.6 5.1 强烈推荐 

国博电子 688375.SH 32.7 1.30 1.75 46.7 5.5 增持 

振华风光 688439.SH 17.8 1.52 2.29 38.9 3.9 强烈推荐 

航亚科技 688510.SH 4.4 0.08 0.29 58.3 4.4 强烈推荐 

航天南湖 688552.SH 7.9 0.46 0.56 42.0 3.0 强烈推荐 

航材股份 688563.SH 28.2 0.98 1.23 50.9 9.8 强烈推荐   
资料来源：公司数据、招商证券（截至 2023 年 10 月 30 日；*采取 wind 一致预期；国博电

子为招商通信&军工联合覆盖；市值单位为十亿元） 

 

  



WUaXiYfULZgViYRU8VrX9PaO9PtRqQoMpMiNpOmOjMrRxPbRrQoQMYmMtMwMtOwO
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一、军工行业机构持仓情况分析 

1、机构持仓整体情况分析 

以招商军工上市公司数据库 141 家上市公司为样本，在基金前十大重仓股中，

23Q3 军工行业整体持仓规模及持仓比例出现一定幅度下降。23Q3 全部基金军

工持仓市值 1091.25 亿，持仓比例下降 0.39pct.至 3.68%。23Q3 主动型基金军

工持仓市值 829.66 亿，持仓比例下降 0.37pct.至 3.86%。23Q3 主动型基金军

工持仓市值占全部基金军工持仓比例为 76.03%，环比 23Q2 下降 2.32pct。 

图 1：军工行业机构持仓情况(单位：亿) 

 
资料来源：wind、招商证券 

目前，具有代表性的军工行业主题基金有 26 只，行业主题基金规模自 20Q3 以

来规模持续提升，近年有所波动。截至 23Q3，26 只军工主题基金规模合计

820.0 亿，环比下降 9.65%。其中以国泰中证军工 ETF、易方达国防军工、富

国中证军工等为代表的前十大主题基金规模合计 603.4 亿。 

根据 26 只主题基金前十大重仓股规模进一步估算，军工行业在 20Q2 前，行业

持仓主要集中在军工主题基金中。自 20Q3 开始，更多的全市场配置基金开始

向军工行业倾斜，23Q3，军工主题基金占比相对平稳在低位，有呈现小幅回升

态势。 

图 2：军工主题基金规模情况(单位：亿) 
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资料来源：wind、招商证券 

以招商军工上市公司数据库 141 家上市公司市值与 A 股动态市值进行参照，

23Q3 行业配置程度有所下降，但仍显著高于市值参照中枢。23Q3 全部基金军

工持仓比例超配 1.09%，下降 0.20pct。23Q3 主动型基金军工持仓比例超配

1.27%，下降 0.19pct。 

图 3：军工主题基金超配比例 

 
资料来源：wind、招商证券 

2、军工行业持仓趋势分析 

在 23Q3 全部基金军工行业持仓中，持仓集中度回升，前 10 与前 20 持仓占比

均有所提高。23Q3 全部基金军工持仓中，前 10 大重仓股合计市值 675.7 亿，

占到行业持仓的 62%，环比上升 1.62pct；前 20 大重仓股合计市值 880.3 亿，

占到行业持仓的 81%，环比上升 2.26pct。 

图 4：军工全部基金持仓趋势（单位：亿） 

 
资料来源：wind、招商证券 

在 23Q3 主动型基金军工行业持仓中，持仓集中度同样回升，前 10 与前 20 持

仓占比有所提高。23Q3 主动型基金军工持仓中，前 10 大重仓股合计市值

480.3 亿，占到行业持仓的 58%，环比上升 1.88pct；前 20 大重仓股合计市值

642.0 亿，占到行业持仓的 77%，环比上升 2.18pct。 



 

敬请阅读末页的重要说明   7 

 行业深度报告 

 

图 5：军工行业主动型基金持仓趋势（单位：亿） 

 
资料来源：wind、招商证券 

在 23Q3 全部基金军工行业持仓中，对民营军工上市企业持仓呈现一定提升趋

势。23Q3 全部基金军工持仓中，国有军工上市企业持仓市值 731.5 亿，占比下

降 2.56pct。23Q3 全部基金军工持仓中，民营军工上市企业持仓市值 359.7 亿，

占比上升 2.56pct。 

图 6：军工行业全部基金国有/民营持仓对比(单位：亿) 

 
资料来源：wind、招商证券 

在 23Q3 主动型基金军工行业持仓中，与全部基金趋势类似，对民营军工上市

企业的持仓比例较大提升。23Q3 主动型基金军工持仓中，国有军工上市企业持

仓市值 522.9 亿，占比下降 3.33pct。23Q3 主动型基金军工持仓中，民营军工

上市企业持仓市值 306.8 亿，占比上升 3.33pct。 
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图 7：军工行业主动型基金国有/民营持仓对比(单位：亿) 

 
资料来源：wind、招商证券 

3、军工行业持仓方向分析 

（1）子行业持仓情况 

在 23Q3 全部基金军工行业持仓中，按下游最终应用方向划分，航空产业链仍

是最主要配置方向，配置比例达到 54.9%，占比环比下降 0.62pct；军工电子板

块占比环比上升 1.87pct 至 25.0%，位居配置第二位；船舶板块占比有所下降，

占比环比下降 1.31pct 至 10.1%，仍位居配置第三位；航天板块占比下降

0.39pct 至 6.5%。其他板块相对占比较小且稳定。 

图 8：军工行业全部基金持仓方向 

 
资料来源：wind、招商证券 

23Q3 主动型基金军工行业持仓方向与全部基金的配置方向及变化趋势类似。航

空领域占比下降 0.80pct 至 52.6%，排名仍保持第一；军工电子板块占比上升

1.96pct 至 25.1%，排名第二；船舶板块占比下降 1.61pct.至 9.9%；航天板块

占比上升 0.08pct.至 8.3%。其他板块相对占比较小且保持稳定。 
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图 9：军工行业主动型基金持仓方向 

 
资料来源：wind、招商证券 

（2）航空产业链各环节持仓情况 

在全部基金主要配置的航空产业链中，配置方向主要向中游元器件&配套环节以

及零部件&加工环节转移，材料呈现明显下滑趋势。23Q3 上游材料企业配置占

比环比下降 1.99pct.至 27.5%，但仍是配置的重点，占据配置第一位。下游总

装环节配置占比下降 0.45pct 至 26.0%，保持配置的第二位。元器件&配套及零

部件&加工环节配置占比上升，其中元器件&配套环节配置占比提高 1.85pct 至

25.2%，零部件&加工环节占比上升 1.01pct 至 15.9%。分系统环节配置占比下

降 0.42pct 至 5.5%。 

图 10：军工行业全部基金上下游持仓占比 

 
资料来源：wind、招商证券 

在主动型基金主要配置的航空产业链中，配置方向与全部基金配置方向有一定

相似，配置方向主要向中游元器件&配套环节以及零部件&加工环节转移，上游

材料及下游总装呈现明显下滑趋势。23Q3 上游材料企业配置占比达到 34.1%，

环比下降 1.59pct，但仍是配置的重点。总装环节配置占比下降 1.50pct 至

19.0%。中游元器件&配套环节配置占比继续提高，同比上升 1.59pct 至 25.0%；

零部件&加工上升 1.33pct 至 18.2%。分系统环节占比上升 0.17pct 至 3.8%。 



 

敬请阅读末页的重要说明   10 

 行业深度报告 

 

图 11：军工行业主动型基金上下游持仓占比 

 
资料来源：wind、招商证券 

二、军工行业重仓及调仓情况 

1、全部基金重仓及调仓情况 

2023 年 Q3，全部基金军工行业的重仓及调仓情况： 

重仓公司前十名：紫光国微、中航光电、振华科技、中航沈飞、中国船舶、中

航重机、中航高科、航发动力、菲利华、睿创微纳。 

加仓公司前十名：紫光国微、钢研高纳、上海瀚讯、睿创微纳、振华风光、航

发动力、铖昌科技、三角防务、国博电子、鸿远电子。 

减仓公司前十名：振华科技、湘电股份、应流股份、西部材料、中航西飞、中

简科技、中航沈飞、中航机载、抚顺特钢、中航光电。 

表 1：全部基金军工行业重仓公司前十名 

排名 公司名称 
持有基

金数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓

变动 

(万股) 

持股总

市值 

(亿元) 

持仓变动对应

市值变动估算

（亿元） 

持股占流

通股比

(%) 
1 紫光国微 164 12,895.3 2,408.6 112.4 22.1 15.2 

2 中航光电 176 25,429.2 -690.6 107.6 -3.0 12.4 

3 振华科技 128 10,473.1 -2,138.0 84.8 -19.0 20.1 

4 中航沈飞 137 18,780.0 -900.0 80.5 -4.0 6.8 

5 中国船舶 212 26,643.1 -132.3 74.3 -0.4 6.0 

6 中航重机 120 25,106.3 -148.5 62.3 -0.4 17.1 

7 中航高科 73 20,028.7 176.0 49.7 0.4 14.4 

8 航发动力 55 11,721.5 802.5 43.5 3.2 4.4 

9 菲利华 67 7,516.7 -456.3 34.0 -2.0 15.8 

10 睿创微纳 51 5,573.6 1,287.9 26.6 6.3 12.5 

资料来源：wind、招商证券 

表 2：全部基金军工行业加仓公司前十名 

排名 公司名称 
持有基

金数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓

变动 

(万股) 

持股总

市值 

(亿元) 

持仓变动对应

市值变动估算

（亿元） 

持股占流

通股比

(%) 
1 紫光国微 164 12,895.3 2,408.6 112.4 22.1 15.2 

2 钢研高纳 15 9,638.9 3,798.7 23.4 9.3 13.2 



 

敬请阅读末页的重要说明   11 

 行业深度报告 

 

3 上海瀚讯 21 4,982.1 4,490.7 8.3 6.6 7.9 

4 睿创微纳 51 5,573.6 1,287.9 26.6 6.3 12.5 

5 振华风光 25 1,297.2 420.5 11.5 4.1 13.6 

6 航发动力 55 11,721.5 802.5 43.5 3.2 4.4 

7 铖昌科技 15 452.5 245.9 3.7 2.2 6.4 

8 三角防务 24 3,610.3 661.6 11.6 2.1 6.8 

9 国博电子 10 267.7 243.7 2.3 2.0 1.6 

10 鸿远电子 24 680.1 279.6 4.2 1.8 2.9 

资料来源：wind、招商证券 

表 3：全部基金军工行业仓公司减仓前十名 

排名 公司名称 
持有基

金数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓

变动 

(万股) 

持股总

市值 

(亿元) 

持仓变动对应

市值变动估算

（亿元） 

持股占流

通股比

(%) 
1 振华科技 128 10,473.1 -2,138.0 84.8 -19.0 20.1 

2 湘电股份 18 5,139.2 -3,899.5 8.2 -6.9 4.6 

3 应流股份 17 4,739.5 -4,025.2 6.6 -6.2 6.9 

4 西部材料 17 2,526.1 -3,530.3 3.7 -5.7 5.2 

5 中航西飞 57 11,647.1 -2,103.4 26.5 -5.2 4.2 

6 中简科技 3 58.7 -1,080.1 0.2 -4.4 0.1 

7 中航沈飞 137 18,780.0 -900.0 80.5 -4.0 6.8 

8 中航机载 47 14,874.9 -2,652.5 21.1 -4.0 3.3 

9 抚顺特钢 35 18,920.4 -3,526.8 17.7 -3.5 9.6 

10 中航光电 176 25,429.2 -690.6 107.6 -3.0 12.4 

资料来源：wind、招商证券 

2、主动型基金重仓及调仓情况 

2023 年 Q3，主动型基金军工行业的重仓及调仓情况： 

重仓公司前十名：紫光国微、振华科技、中航光电、中国船舶、中航沈飞、中

航重机、中航高科、菲利华、航天电器、钢研高纳。 

加仓公司前十名：紫光国微、钢研高纳、上海瀚讯、振华风光、睿创微纳、中

航高科、航发动力、铖昌科技、三角防务、国博电子。 

减仓公司前十名：振华科技、中航光电、湘电股份、中航沈飞、应流股份、西

部材料、中航西飞、中简科技、抚顺特钢、航天宏图。 

表 4：主动型基金军工行业重仓公司前十名 

排名 公司名称 
持有基

金数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓

变动 

(万股) 

持股总

市值 

(亿元) 

持仓变动对应

市值变动估算

（亿元） 

持股占流

通股比

(%) 
1 紫光国微 121 7,680.6 1,743.1 67.0 16.0 9.0 

2 振华科技 94 8,203.7 -2,330.7 66.4 -20.8 15.8 

3 中航光电 139 15,628.1 -1,821.5 66.1 -8.0 7.6 

4 中国船舶 193 20,663.1 -628.8 57.7 -1.9 4.6 

5 中航沈飞 111 12,390.3 -1,478.0 53.1 -6.5 4.5 

6 中航重机 89 18,770.3 -835.5 46.6 -2.2 12.8 

7 中航高科 64 17,482.3 1,215.0 43.3 3.0 12.5 

8 菲利华 64 7,449.7 137.3 33.7 0.6 15.7 

9 航天电器 53 4,119.8 198.9 23.5 1.2 9.1 

10 钢研高纳 13 9,440.9 4,002.2 23.0 9.8 12.9 

资料来源：wind、招商证券 
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表 5：主动型基金军工行业加仓公司前十名 

排名 公司名称 
持有基

金数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓

变动 

(万股) 

持股总

市值 

(亿元) 

持仓变动对应

市值变动估算

（亿元） 

持股占流

通股比

(%) 
1 紫光国微 121 7,680.6 1,743.1 67.0 16.0 9.0 

2 钢研高纳 13 9,440.9 4,002.2 23.0 9.8 12.9 

3 上海瀚讯 21 4,982.1 4,564.5 8.3 6.7 7.9 

4 振华风光 25 1,297.2 422.2 11.5 4.1 13.6 

5 睿创微纳 39 4,798.3 727.1 22.9 3.5 10.7 

6 中航高科 64 17,482.3 1,215.0 43.3 3.0 12.5 

7 航发动力 33 4,234.7 594.9 15.7 2.4 1.6 

8 铖昌科技 15 452.5 245.9 3.7 2.2 6.4 

9 三角防务 24 3,610.3 661.9 11.6 2.1 6.8 

10 国博电子 10 267.7 243.7 2.3 2.0 1.6 

资料来源：wind、招商证券 

表 6：主动型基金军工行业减仓公司前十名 

排名 公司名称 
持有基

金数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓

变动 

(万股) 

持股总

市值 

(亿元) 

持仓变动对应

市值变动估算

（亿元） 

持股占流

通股比

(%) 
1 振华科技 94 8,203.7 -2,330.7 66.4 -20.8 15.8 

2 中航光电 139 15,628.1 -1,821.5 66.1 -8.0 7.6 

3 湘电股份 16 5,108.9 -3,871.1 8.2 -6.8 4.6 

4 中航沈飞 111 12,390.3 -1,478.0 53.1 -6.5 4.5 

5 应流股份 17 4,739.5 -4,022.8 6.6 -6.2 6.9 

6 西部材料 17 2,526.1 -3,530.3 3.7 -5.7 5.2 

7 中航西飞 39 3,977.2 -2,272.5 9.0 -5.6 1.4 

8 中简科技 2 17.2 -1,040.4 0.1 -4.2 0.0 

9 抚顺特钢 29 17,615.0 -3,334.9 16.5 -3.3 8.9 

10 航天宏图 22 2,075.5 -513.7 10.6 -3.0 7.9 

资料来源：wind、招商证券 

三、行情回顾分析 

截至 2023 年 10 月 27 日，SW 国防军工指数下跌 6.34%，跑赢沪深 300 指数

1.65 个百分点。在 31 个申万一级子行业中排名第 18。 

图 12：2023 年军工行业指数表现  图 13：2023 年 SW 一级子行业指数表现 

 

 

 
资料来源：同花顺、招商证券（截至 2023 年 10 月 27 日）  资料来源：同花顺、招商证券（截至 2023 年 10 月 27 日） 

年初截至 2023 年 10 月 27 日，国防军工指数(申万)下跌 6.34%，目前行业

PE(TTM)估值为 49.64 倍，5 年分位点 0.78%；国防军工指数(中信)年初至今下

跌 8.24%，目前行业 PE(TTM)估值为 60.96 倍，5 年分位点 18.98%。 
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图 14：2023 年军工行业指数估值表现  图 15：2023 年军工各子行业估值表现 

 

 

 
资料来源：同花顺、招商证券（截至 2023 年 10 月 27 日）  资料来源：同花顺、招商证券（截至 2023 年 10 月 27 日） 

四、重点估值标的列表 

表 7：重点估值标的列表 

产业链 股票代码 股票简称 市值（亿） 
归母净利润（亿） PE 

23E 24E 23E 24E 

航空产业链 

600760.SH 中航沈飞 1,159.3 29.6 37.3 39 31 

600038.SH 中直股份 221.1 5.3 7.8 42 28 

000768.SZ 中航西飞 620.3 10.3 13.9 60 45 

688297.SH 中无人机 311.1 4.9 6.5 63 48 

600862.SH 中航高科 344.1 10.2 13.2 34 26 

688122.SH 西部超导 299.2 11.9 15.5 25 19 

002179.SZ 中航光电 853.5 34.2 43.2 25 20 

2357.HK 中航科工 285.4 0.0 0.0 - - 

航发产业链 

600893.SH 航发动力 944.4 15.3 19.0 62 50 

000738.SZ 航发控制 270.5 8.1 10.1 33 27 

300855.SZ 图南股份 120.9 3.5 4.7 35 26 

688510.SH 航亚科技 43.1 0.7 1.1 62 39 

688281.SH 华秦科技 198.9 4.6 6.3 43 32 

卫星互联网

产业链 

001270.SZ 铖昌科技 136.6 1.8 2.5 75 54 

688375.SH 国博电子 318.4 6.5 8.5 49 37 

600118.SH 中国卫星 326.0 3.4 4.1 95 79 

300455.SZ 航天智装 96.9 0.0 0.0 - - 

600879.SH 航天电子 253.1 7.1 8.4 36 30 

688568.SH 中科星图 171.3 3.4 4.8 50 36 

688066.SH 航天宏图 114.5 4.0 5.9 29 20 

无人机产业

链 

688297.SH 中无人机 311.1 4.9 6.5 63 48 

002389.SZ 航天彩虹 204.9 4.6 6.0 45 34 

国企改革相

关 

000733.SZ 振华科技 340.9 28.9 35.6 12 10 

002025.SZ 航天电器 237.1 7.9 10.5 30 23 

600855.SH 航天长峰 52.2 0.6 1.4 83 37 

300455.SZ 航天智装 96.9 0.0 0.0 - - 

600372.SH 中航电子 652.3 22.8 28.0 29 23 

600562.SH 国睿科技 177.0 6.6 8.2 27 22 

600862.SH 中航高科 344.1 10.2 13.2 34 26 

资料来源：wind，招商证券（截至 10 月 27 日，盈利预测采用 wind 一致预期） 
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图 16：军工行业指数表现  图 17：军工国防军工及其他版块相对涨幅 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

参考报告： 

1、《军工行业周观察 20230730—成飞重组注入草案发布，关注航空、卫星产业

链》2023-07-31 

2、《军工行业 2023 年中期策略-赛道分化，否极泰来》2023-06-08 

3、《军工行业 2022 年及 2023Q1 业绩总结—子行业业绩分化，航空、航天装备

重点方向保持增长》2023-05-10 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
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标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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