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[Table_Main] 
美股复盘，军工股为何 5 年涨 3 倍？ 

增持（维持） 

 
投资要点 

 现象：军工巨头业绩稳增，估值大涨 

2013-2018Q1 期间美国上市的 5 大军工巨头洛克希德马丁、波音、通
用动力、诺斯罗普格鲁曼、雷神的股价平均涨幅为 356%，同期标普 500

涨幅为 85%。从业绩上看，5 家公司每股收益的平均复合增速为 7.26%，
从估值上看，5 家公司平均 PE TTM 从 2013 年初的 10 倍，到 2017 年底
增长到了 23 倍，增幅 130%，同期标普 500 的平均 PE 由 16 倍增长到 24

倍，增幅 50%。可以看出，2013 至 2017 年，美国军工股的大涨的原因除
了业绩增长外，更多是估值水平的提升。 

 宏观和行业层面：资金偏好高分红+军工逆周期 

2013 是军工股牛市的起点，美国正处于量化宽松时期，1 年期国债收
益率为 0.12%-0.17%，原本配置于固定收益资产的资金流入股市，偏好具
有债券性质并且收益率高的股票，5 大军工巨头中股息率最低的是波音
2.32%，最高的是洛克希德马丁 4.55%，高股利率成为军工股大涨的重要
原因。然而从 2016 年以后，军工股在股息率方面相对于债券的优势减弱，
但股价依然继续大幅上涨，是因为在宏观经济增长乏力时，军工具有逆经
济周期的特性，而特朗普上台后大幅增加军费开支改善了市场对军工行业
前景的预期。从市场和行业层面看，驱动美国军工股大涨的因素主要有以
下 2 点：1、宽松货币环境下资金对高股息的偏好；2、军工具有逆经济周
期的性质。 

 公司层面：基于现金流估值显示股价低估 

从美国证券研究机构的报告来看，机构非常看重公司产生自由现金流
的能力，以及股东回报，在估值方面也将 FCF 企业自由现金流作为重要
指标。现实中军工股的现金流波动很大，但稳定增长的分红和股票回购让
市场对未来现金流具有信心。机构普遍依据预期现金流评估公司价值，并
且采用 P/FCF、现金流折现等多种估值方法。从公司层面看，现金流是驱
动股价的重要指标。 

 总结：他山之石，可以攻玉 

整体上看，美国军工股 2013-2017 年大涨是宏观环境、行业前景和公
司基本面共同驱动，反观中国军工股，我们认为，第一，目前国内军工行
业的各种改革都将行业向更市场化和高效的方向推进，从这个角度看中国
军工行业在向美国靠近，同时，与美国相同的是，在当前整体经济增速下
滑的环境中，我国国防支出增速上升，军工行业逆周期特性凸显；第二，
我们认为特别值得借鉴的是美国证券研究机构对个股的研究角度和估值
方法，一方面不仅看收入和利润，也看重现金流和分红，另一方面估值方
法多元化，相对估值与绝对估值并重，纳入估值框架的指标也非常丰富，
包括净利润、EBITA、现金流、现金转化率等，我们认为现金流应成为纳
入国内主流军工企业估值框架的重要指标，而随着国内军工行业现金流情
况的持续向好，主流军工企业的估值水平仍有提升空间。 

 风险提示：武器装备研制进度不及预期；军工行业改革推进不及预期  
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

600760 中航沈飞 509.91 36.50 0.51 0.61 0.79 73.76 61.67 47.62 买入 

600967 内蒙一机 232.38 13.75 0.31 0.45 0.56 38.78 30.47 24.48 买入 

603678 火炬电子 90.06 19.88 0.52 0.85 1.18 53.09 25.13 18.10 买入  
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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前言 

相比中国，美国的资本市场和上市军工企业发展的历史更长，更加成熟，我们认为，

研究美国军工股的涨跌及其原因，对于 A 股军工股具有很强的借鉴意义。美股的 5 大军

工巨头在 2013-2017 年股价大幅上涨，显著跑赢指数，本文主要从不同角度去探究股价

大涨背后的逻辑，以及美股投资者认可军工股的原因。 

1.   现象：军工巨头业绩稳增，估值大涨 

回顾 2000 年以来的股价走势，美国的 5 家军工巨头整体跑赢大盘，并且在

2013-2018Q1 期间大幅上涨，涨幅远超标普 500 指数，2013-2018Q1 期间洛克希德马丁、

波音、通用动力、诺斯罗普格鲁曼、雷神的股价平均涨幅为 356%，同期标普 500 涨幅

为 85%。 

图 1：2000 年以来美股大盘和 5 家军工巨头走势 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

一般来说，股价的涨跌一方面受到业绩驱动，另一方面来自于估值（PE 等指标）

的变化，因此我们从这两个方面来观察美国军工股股价变化的原因。业绩方面，整体上

看 5 家公司的利润在 2013-2017 年有所增长，每股收益的平均复合增速为 7.26%，远小

于股价的增速；估值方面，我们统计了 5 家公司 2013 年初至 2018Q1 的 PE TTM 数据，

2013 年初平均 PE TTM 为 10 倍，到 2017 年底增长到了 23 倍，增幅 130%，同期标普

500 的平均 PE 由 16 倍增长到 24 倍，增幅 50%。 

 

图 2：5 家军工巨头 2013-2017 年基本每股收益（美元） 
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数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

图 3：2013-2017 年标普 500 和 5 家军工巨头估值水平变化 

 

注：数据均采用 PE TTM 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

可以看出，2013 至 2017 年，美国军工股的大涨的原因除了业绩增长外，更多是估

值水平的提升，估值的影响因素很多，包括宏观经济环境、货币政策、市场对行业前景

和公司增速的预期等，下文我们将从不同角度探究美国军工股大涨的原因。 

2.   宏观和行业层面：资金偏好高分红+军工逆周期 
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我们认为，一个行业板块整体估值的提升首先应从宏观经济和整体市场环境方面找

原因。2013 是军工股牛市的起点，这一年，美国整体经济增速平稳，名义和实际 GDP

增速分别为 3.6%和 1.8%，同时利率处于低位，一年期国债收益率在 0.12%-0.17%。 

 

图 4：2010-2017 美国名义和实际 GDP 增速  图 5：2010-2018Q1 美国 1 年期国债收益率 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

货币宽松环境下，增量资金进入股市，驱动整个二级市场估值上升，但军工股估值

提升幅度明显高于市场平均水平，这说明此时军工股的某种特质让资金更加青睐，结合

当时的市场环境，我们认为，高股息率是军工股受到资金追捧的重要原因。 

在利率很低的情况下，原本配置于固定收益资产的资金为寻求更高的收益率流入股

市，会更加偏好具有债券性质并且收益率高的股票，即稳定的现金分红和高股息率，而

军工股刚好具有这种特质，2013 年初美国一年期国债收益率仅为 0.15%，纽交所上市公

司平均股息率为 1.11%，标普 500 指数的股息率为 2.29%，5 大军工巨头中股息率最低的

是波音 2.32%，最高的是洛克希德马丁 4.55%。我们认为，军工股高股息率符合了当时

资金的偏好，是 2013 年开始大幅上涨的重要原因。 

从股价走势上看，股息率最低的波音在 2013-2016 年涨幅并不明显，也进一步印证

的上述观点——高股息率是驱动股价攀升的重要因素（见图 2）。 

图 6：2013-2018 年 5 大军工巨头股息率、标普 500 股息率与国债收益率对比 
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注：某一时点上股息率的算法为过去一年每股现金分红的加总除以股价 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

从 2016 年以后，随着美国利率的提升以及军工股股价的上涨，军工股在股息率方

面相对于债券的优势减弱，相对于标普 500 甚至已没有优势，但股价依然继续大幅上涨

跑赢指数。J.P.Morgan 在 2016 年行军工业策略报告中指出，在全球经济增速缓慢，新兴

市场、能源、商品等领域风险提升的环境中，军工股与宏观经济的关系较弱，是当下市

场环境中最佳的选择。可以看出，此时军工行业自身的逆经济周期特性，一定程度上成

为了股价的支撑，从美国军费支出的数据来看也确实如此。 

我们统计了 2010 年以来美国国防支出的情况，2011 年，阿富汗战争进入尾声，奥

巴马政府决定开始从阿富汗撤军，国防开支也随之下滑，2012-2016 年，美国的国防支

出每年都在缩减，然而 2017 年初特朗普上台后，大幅提升了美国国防支出，将 2017 年

国防预算提升了 10%至 6030亿美元；2017年 11月美国国会以压倒性的优势通过了 2018

年 7000 亿美元的国防支出法案；2018 年 8 月，特朗普在纽约州德拉姆堡举行的仪式上

签署了国防支出总额高达 7160 亿美元的 2019 财年国防授权法案，军费再次创下历史

新高。 

与此同时，美国整体经济增速依然缓慢，2016、2017 年实际 GDP 增速分别为 1.6%

和 2.2%，实际工业生产总值增速为 0.2%、0.98%，相比之下军工行业的景气程度较高。 

图 7：美国国防支出及增速（十亿美元） 
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注：2011-2016 年数据来自 wind，2017-2019 年数据来自于搜狐网 

数据来源：wind，搜狐网，东吴证券研究所 

综上，我们认为，从市场和行业层面看，驱动美国军工股大涨的因素主要有以下 2

点： 

1、宽松货币环境下资金对高股息的偏好。主要表现在 2011-2016 年，军工股高股

息率优势明显，但行业景气度偏弱（国防开支缩减），因此股息率是驱动股价攀升的主

要原因； 

2、军工具有逆经济周期的性质。主要表现为 2016 年以后，全球经济增速缓慢、市

场风险增大时，军工股受宏观经济影响较弱，虽然股息率优势消失，但行业的逆周期特

性以及 2017 年特朗普上台后加大国防投入继续驱动股价攀升。 

3.   公司层面：基于现金流估值显示股价低估 

公司基本面状况是股价最基本的支撑，下文我们从美国证券研究机构的报告切入，

探究在公司层面，市场看好军工股的原因。从研报的内容来看，机构非常看重公司产生

自由现金流的能力，以及股东回报，在估值方面也将 FCF 企业自由现金流作为重要指

标。 

表 2：美国证券研究机构报告中对于 5 家军工巨头的观点和估值方法 

公司 研究机构 研报发布时间 评级 主要内容 

洛克希德马丁 J.P.Morgan 2017 年 4 月 中性 

主要观点：美国国防支出增加将使龙头公司收益，F-35

业务带来业绩增长。 

估值方法：按照预期 2018年 FCF给予 5.5%的 FCF yield

（即 19.61 倍 P/FCF），对应 14.4x 倍的 EBITDA 倍数，

高于同类公司，但由于现金流前景较好并且公司在现金
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分配方面对股东友好，公司应该享受溢价。 

波音 Citi Research 2017 年 2 月 买入 

主要观点：基于现金流和股东回报，认为虽然飞机的订

单周期结束，但管理层依然能够通过提升管理来驱动现

金的增长，当前的 FCF yield 具有吸引力。 

估值方法：给予 2017 年 14.3x 倍 P/FCF。 

霍斯罗普格鲁曼 J.P.Morgan 2016 年 10 月 中性 

主要观点：预计现金流和利润都能强劲增长，但以当前

股价对应的 FCF yield 在同类公司中较高，股价向上空间

有限。 

估值方法：给予 2018 年 18.5x 倍 P/FCF。 

雷神 J.P.Morgan 2016 年 11 月 买入 

主要观点：看好公司业务布局，爱国者导弹系统为未来

增长提供保障，同时公司受益于中东地区局势动荡。 

估值方法：给予 2018 年 17.5x 倍 P/FCF。 

通用动力 J.P.Morgan 2016 年 10 月 中性 

主要观点：湾流商务飞机前景不明朗，其他业务经营情

况良好。 

估值方法：给予 2018 年 6.2%的 FCF yield，对应 16x

的 P/FCF。 

数据来源：J.P.Morgan 和 Citi Research 报告，东吴证券研究所 

企业自由现金流量是指扣除税收、必要的资本性支出和营运资本增加后，能够支付

债权人和股东的现金流量，是企业能够以真金白银形式分配给债权人和股东的最大潜在

回报，因此对于评估任何企业的价值来说，自由现金流都是非常重要的指标。再结合

2013-2016 年的市场环境，机构偏好具有高分红的标的，而充沛的现金流是进行现金分

红的基础，我们认为这是美国机构投资者看重军工股现金流的原因。 

然而现实中，军工股的自由现金流并不稳定，以波音为例，2013-2017 年，波音每

股自由现金流整体呈增长趋势，但波动很大，其中 2015 年为负值，2016 和 2017 年现金

流和利润都为正并且快速增长。5 年加总来看，每股自由现金流的总和是大于每股收益

的。 

图 8：波音 2013-2017 每股现金流和每股收益情况（美元） 
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数据来源：彭博，东吴证券研究所 

我们认为，先进的武器装备与民航客机在研发的前期需要大量资金投入，在项目进

展的不同时期，波音的现金流有较大幅度波动是正常现象，然而在历史自由现金流波动

幅度大的情况下，市场依然预期自由现金流未来稳定增长，并将其作为重要的定价依据。 

图 9：J.P.Morgan 的报告中对波音下一年每股自由现金流预测情况 

 

数据来源：J.P.Morgan 报告，东吴证券研究所 

我们认为，市场对波音现金流的信心，一方面来自于看好公司业务前景，另一方面

来自公司稳定增长的股东回报。2013-2017 年，波音的股票分红稳健增长，复合增速

23.53%，并且每年都有股票回购，平均金额约为 10 亿美元，即使在自由现金流为负的

2015 年，波音的分红依然稳定增长，并实施了股票回购。2013-2017 年，波音用来分红

和回购的资金占总自由现金流比例为 59.85%。此外波音还在 2013、2015 和 2017 年底三

次公告长期的股票回购计划，金额分别为 100 亿、140 亿和 180 亿美元。 

图 10：波音 2013-2017 年自由现金流、分红和股票回购情况（万美元） 
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数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

表 3：波音股票回购计划 

时间 公告内容 

2017/12/17 董事会授权 180 亿美元股票回购 

2015/12/15 董事会授权 140 亿美元股票回购 

2013/12/17 董事会授权 100 亿美元股票回购 

数据来源：波音公司公告，东吴证券研究所 

若市场按照预期现金流情况给波音定价，保持 P/FCF倍数的稳定，则 2013-2017 年

底的股价涨幅应与预期现金流涨幅一致，为 167%，但实际上波音 2013-2017 年底股价

涨幅为 335%，我们认为其中还有第二章中宏观与行业方面的原因。从股价走势上看，

不同于其他军工股 2013 年就开始上涨，波音是在 2016 年底才开始大幅上涨，这主要是

由于 2016 年以前，高股息是资金青睐军工股的重要原因，而波音在股息率方面优势并

不明显，而 2016 年以后，随着特朗普当选带来行业预期的改善，以及波音本身的现金

流、利润都稳步增长，因此股价迎来了大幅上涨。 

图 11：2013-2018Q1 波音股价涨幅 
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数据来源：彭博，东吴证券研究所 

此外，估值方面，我们总结了美股研究机构对于军工股采用的估值方法，大致有 3

种，除了 P/E、P/FCF 之外，还采用了现金流折现等方法： 

第一，采用利润倍数与 P/FCF 结合的估值方法，一般是以 P/FCF 为主，P/E 或者

EBITDA 倍数作为参考，以波音为例，历史上波音的自由现金流大于净利润，机构预期

未来的自由现金流也将高于净利润，因此波音的预期 P/FCF比 P/E 低，与工业领域上市

公司的平均水平相比也较低，股价具有吸引力。 

第二，现金流折现模型，Citi Research 在 2016 年的报告中对整个军工行业的上市公

司进行了现金流折现，折现率取 9%，永续增长率 3%，估值结果显示部分军工上市公司

股价低估。美国 2015、2016 年的名义 GDP 增速分别为 4%、2.7%，我们认为 Citi Research

报告中的折现率和永续增长率取值过于乐观，但现金流折现的方法对于军工领域龙头是

适用的。现金流折现模型最重要的前提是企业永续经营，我们认为，国家对国防建设的

投入是永续的，因此在国防军工领域中具有绝对龙头地位的公司，符合永续经营的特征，

适用于现金流折现模型； 

第三，采用 EV/EBITA 相对估值法，目标 EV/EBITA 倍数综合考虑利润增速和现

金转化率（当期现金指标与利润指标的比率），利润增速越高、现金转化率越高，给予

的目标 EV/EBITA 倍数越高。 

整体上看，美国军工股的现金流是机构最为看重的指标，自由现金流的增长也是股

价攀升的重要原因，同时美股研究机构对军工股的估值方法比较多样，每一种都将现金

流作为重要考虑因素。 

4.   总结：他山之石，可以攻玉 
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整体上看，美国军工股 2013-2017 年大涨与宏观环境、行业前景和公司基本面都分

不开，从宏观和行业层面看，是因为低利率环境中资金对高分红股票的偏好，以及在宏

观经济不景气时军工行业逆周期的特性，从个股层面看，市场非常重视企业现金流，在

各种估值方法中都将现金流作为重要的指标，着重考虑现金流的估值结论显示军工股股

价低估。 

反观中国军工股，我们认为： 

第一，虽然中国军工企业在体制和发展程度上与美国有所差别，但近年来不断推进

的资产证券化、军民融合、科研院所和定价机制的改革，都是在将整个产业链向更市场

化和更高效的方向推进，从这个角度看中国军工行业在向美国靠近。同时，与美国相同

的是，在当前整体经济增速下滑的环境中，我国国防支出增速上升，军工行业逆周期特

性凸显，而今年以来军工板块的走势也一定程度上反映了对军工逆周期特性的认可。 

第二，我们认为特别值得借鉴的是美国证券研究机构对个股的研究角度和估值方法，

一方面不仅看收入和利润，也看重现金流和分红，另一方面估值方法多元化，相对估值

与绝对估值并重，纳入估值框架的指标也非常丰富，包括净利润、EBITA、现金流、现

金转化率等。从国内的主机厂类上市公司 2017 年报和 2018 中报可以看出，主机厂的现

金流情况从 2017 年底开始显著好转（详情见我们的 2017 年报总结报告《主流军工企业

报表分析 从现金流和关联交易看产业链地位和成长性》以及 2018 中报总结报告《全产

业链景气得到验证，当前时点坚定看好板块行情》），我们对重点推荐标的中航沈飞采用

了自由现金流折现模型，结论显示公司合理市值为 729 亿元，当前市值显著低估（详情

见公司深度报告《中航沈飞深度报告：主力战机列装带动业务快速发展》）。我们认为现

金流应成为纳入主流军工企业估值框架的重要指标，而随着国内军工行业现金流情况的

持续向好，主流军工企业的估值水平仍有提升空间。 

5.   风险提示 

武器装备研制生产进度不及预期。大型武器装备系统复杂，研制周期长，技术突破

与试验结果具有不准确性，若研发和批产的进度不及预期，将对整个产业链的业绩放量

产生影响； 

军工行业改革推进不及预期。军工行业改革包括科研院所改制、混合所有制改革、

军民融合、军品定价机制改革等，相关政策的出台、执行进度具有不准确性，改革推进

的不及预期将影响整个军工产业链运行效率的提升。 
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