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PART ①：板块表现回顾&原因分析 

 

板块总量不数量指标分析 

1 
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各行业板块17年初以来涨跌幅 

16年初至今内各板块涨跌幅 

 2017年年初至年中，涨跌幅为 

      -14.97%，处于倒数第四位 

 2016年初至今，涨跌幅为 

      -34.27%，处于倒数第三位 

 1.1 2017 板块表现回顾 

资料来源：WIND, 天风证券研究所，截止2017-11-29 

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

沪深300 国防军工（中信） 



5 

 1.2 去杠杆下的风险偏好：高估值抑制 

去杠杆持续进行，资金面缩紧，较高利率将延续 

SHIBOR 3M\银行间工业拆借利率\质押回购利率\AAA+同
业存单收益率 

银行间同业
拆借7天 

AAA+同业存单收益
率1/3/6月 

SHIBOR 3M 

银行间质押式回购
加权利率1/7天 

资料来源：WIND, 天风证券研究所 
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PE-ROE显示，PE较高且净资产盈利能力低于A股平均水平
的板块在A股年内风格切换中影响较大 

风险偏好下降高估值受到抑制 
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资料来源：WIND, 天风证券研究所 

 1.3 去杠杆下的风险偏好：高估值抑制 

传媒 
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PART ②：行业业绩、估值不模型分析 

板块总量不数量指标分析 

1 
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 16年板块业绩大幅反弹三因素： 

（1）15年由于中国重工等权重股业绩出现了大额亏损 

（2）15、16年军工集团注入幵表集中体现在16年业绩上 

（3）十八大末尾政绩周期 
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资料来源，WIND,天风证券研究所 

16年板块业绩出现增长拐点（65%增长），延续回暖，17年平稳过渡“十
八大/十九大”政绩跨越年 ： 
2017中报：净利润平均增长18.7%，相对16年43.7%出现下降，中 
位数15.75%基本持平。 

 1.4 军工行业基本面回暖进行中 

资料来源：WIND, 天风证券研究所 
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9 资料来源：WIND, 天风证券研究所 
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18年估值已至配置合理区域： 
两年连续估值切换，17年业绩对应74X，2018年业绩预计将
至57x，低于（2007-2017）十年估值中枢81.3x 

 1.5 板块估值：18年进入历史下部区域 

2018

年估
值线 下部区域 

上部区域 



10 资料来源：WIND, 天风证券研究所 

 1.5 板块估值：以军工国家队为样本，看估值分化情况 

军工集团派系上市公司估值分化情况：估值存在较强分化 
• 航空、航天估值偏高，分别有27%、33%的公司2017年P/E在92x以上； 
• 电科电子估值明显偏低，仅有10%的公司2017年P/E在92x以上。其中电科电子

和地面兵装在0-42x区间占比较大，分别占各自板块的30%和40%，航空和航天
在42x-92x区间占比较大，分别占各自板块的40%和50%。 
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资料来源：WIND, 天风证券研究所 

 1.5 板块估值：进入历史下部区域，估值分化中存在低位机会 
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 1.5 板块估值：军工板块PB-ROE模型对比全A 

军工PB-ROE模型中投资回报系数为0.57，全行业中位数为2.37，
盈利回报角度，军工板块投资回报低于行业平均。 
涨幅优异的板块-投资回报系数：银行高达11.2、钢铁4.54、家电
3.5、非银为3.61、食品饮料2.76。 

注： 
天风军工数量指标： 
投资回报系数=ROE/PB*100 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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 1.5 板块估值：军工板块PB-ROE模型，从匹配系数看标的 
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• 全行业投资回报系数中位数为2.37 
• 军工主机厂在盈利回报角度，内蒙一机（1.49）最佳 
• 接近全A股平均水平的军工企业有（下列为接近平均值的全部样本，未经主观筛选）： 

• 国家队；中航光电(2.17)、航天电器(2.26)、中国动力(1.84) 
• 民参军：天银机电(2.11)、特发信息（2.34）、楚江新材（2.74）、瑞特股份（1.9） 
• 军工民品企业：*凌云股份（3.66） 

 

注： 
天风军工数量指标： 
投资回报系数 
=ROE/PB*100 

<投资回报系数-TTM=1> 

资料来源：WIND,天风证券研究所 
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PART ③：机构持仓情况不机遇 

板块总量不数量指标分析 

1 
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• 军工目前持仓处于低位，降幅收窄——（全部基金产品口径）持仓
市值占比2.64%，持仓占比2.98%，若仅考虑主动型持仓占比约1.4%
（市值占A股约3.2%） 

• 机构定价权影响力较低——10%以上机构流通股占比仅5家军工企
业，5%以上仅15家军工企业（企业样本集为156家军工央企+民参
军） 
 

 
 

 1.6 机构持仓情况与机遇 

基金持有市值虽延续下降，但
Q3板块降幅已持续收窄，有望
触底创造反弹机会 

资料来源：WIND, 天风证券研究所 
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基金持仓军工股占流通股比重继续下滑，维持在较低水平，定价权弱。
2017Q3，基金持股国防军工行业公司中 
持仓占流通股比重在10%以上的有2家（航天科技，四创电子），较2017
年Q2减少了4家，维持了2016年Q4以来的下降趋势（2016Q2、2016Q3、
2016Q4、2017Q1、2017Q2分别为2家、5家、6家、7家、6家）。 
 
持仓占流通股比重在5%以上的有12家，较2017年Q2减少了3家，依旧维
持了2016年Q4以来的下降走势（2016Q2、2016Q3、2016Q4、2017Q1、
2017Q2分别为6家、15家、20家、17家、15家）。 

 1.6 机构持仓情况与机遇 

机构定价能力持续下降，机构定价能力继续降低 
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 1.6 机构持仓情况与机遇 

年度持仓排名总体维稳-白马权重继续称霸 
• 基金持军工股市值前十大公司总体稳定变化不大。2017Q3截止国

防军工行业基金持仓市值排名前十的公司分别为中国重工、航发
动力、中航光电、中航飞机、中国卫星、海格通信、航天科技、
航天电子、中直股份、北方导航。 

• 机构偏好：白马与权重股。 

资料来源：WIND, 天风证券研究所 



• 军工2018年板块机遇与市场风格匹配分析-延续产业逻辑、白马权重为王、辅以国家
意志方向配置：去杠杆持续，M2增速持续下降，投资活跃度维持较低水平，利率上

行，资金面并不宽松，整体风格预计延续低风险偏好、价值型，以及偏好产业链大逻
辑与国家意志方向（国企国资改革、高端制造等）。 

 

• 板块估值与机会分析：18年板块业绩对应57x，处于历史下部区域（处于09-12年估值

区间），由于板块估值存在分化现象，部分白马权重股【中直股份、航天电子、中
国动力、四创电子、中航飞机】估值将触及3年、5年底部区域，已出现配置布局机
会。 

 

• 价值模型下标的筛选：利用投资回报系数（ROE/PB*100）在PB-ROE价值分析

模型下，关注市值、净资产、收益率三者匹配系数较高的资产，此类资产代
表高盈利性，对应市值合理或低估，如筛选结果下接近全行业投资回报系数
中位数（2.37）的军工标的，模型筛选后结果： 
– 国家队【内蒙一机（1.49）、航天电器（2.26）、中国动力（1.84）、中航光电（2.17）】 

– 军工民品【凌云股份（3.66）】 

– 民参军如【天银机电（2.11）、瑞特股份(1.9)、特发信息(2.34)、楚江新材（2.78）】 
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 1.7 第一章：军工总量、量化指标分析建议 



19 

板块总量不数量指标分析 

 

1 

2018板块投资框架 

2 

主线一：军工高景气周期机遇 
3 

战略主线： 
军民深度融合新业态机遇 

5 

主线二：国家意志斱向发展机遇 
——国企国资改革不高端制造 

4 

2018  
军工行业投资策略 :站在国家战略与国防工业高景气周期的起点 
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第二章：2018板块投资框架——18年双主线+战略方向 

主线一： 
装备高景气周期 

订单放量、量
产扩张 

新型号新装备 

经费释放加速 

主线二： 
军工国企国资改革 

高端制造、核
心资产 

战略主线： 
军民深度融合 

• 混合所有制改
革 

• 资产证券化&
科研院所改制 
 

• 央企兼并重组 

• 市场化、开放
化民参军机遇 
 

 

基
本
面
拐
点 

• 十九大确立：一流军建目标，达到世界一流水平，2020
年设立机械化实现目标 

• 国际区域摩擦持续，全球处于不稳定安全环境 
• GDP大国军事投入进入上升周期，全球进入装备更新期 

大
背
景 

资料来源： 公告及官网新闻整理，天风证券研究所 



第二章：2018板块投资框架——18年双主线+战略方向 

2017重大政策基调回顾： 
 

十九大：大大提出“十九大”军工处在历史新起点的定义，长短目标任务繁重 
（1）长目标-国防战略目标：首次提出目标到2020年战略能力有大的提升，到21世纪中叶把人民军队
全面建成世界一流军队。（2）短期目标-2020近期两任务：2020年前实现我军机械化建设、取得信息

化建设重大进展 
 

16部位联合推进《推进实施制造强国战略的指导意见》 

持续推进高端制造、智能制造，发展一批专业化“小巨人”企业，引导优势民营企业进入
军品科研生产和维修领域。 

国务院印发《国防工业军民深度发展指导意见》 
建立市场化、开放化国防工业参与体制，军民深度融合新业态 
鼓励非战略武器军工企业上市或注入，及其它混合所有制方式 

推动军工企业主导的高端制造领域，军转民与民生相融，互为支撑。 

9月27日国务院常务会议-李克强总理讲话 

深入推进央企优化结构、重组整合。稳妥推进装备制造、煤炭、电力、通信、化工等领域
央企重组整合，提高资源配置效率，增强竞争力。严格落实化解过剩产能问题，供给侧改

革落地执行。 
7月7日国防科工局《关于军工科研院所转制为企业的实施意见》 

加速推动科研院所改制任务 
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板块总量不数量指标分析 

 

1 

2018板块投资框架 

2 

主线一：军工行业开启高景气周期 
3 

战略主线： 
军民深度融合新业态机遇 

5 

主线二：军工国企国资改革 
4 

2018  
国防军工投资策略 :站在国家战略与军工高景气周期的起点 
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PART ①：国防投入全球范围上升，进入装备建设新周期 

主线一：军工行业开启高景气周期 
 

3 
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• 美国世纪最大军费增长出现，2018年14%: 
2017年军费为6045亿美元，同比增长3.05%，结束自2011-2016年军费连续5年的负增长，众议院通过
美国2018年军费为6920亿美元，大幅增长14.29% 

• 北约结束连续7年下滑重回增长轨道: 
自2015年结束自2009年7年负增长，重回进入防务开支增长轨道 

图：美国国防开支（2001-2018） 
图：北约（剔除美国）防务开支增长率（2010-2017） 

 3.1 国防投入全球范围上升，进入装备建设新周期 

资料来源：北大西洋公约组织，WIND，天风证券研究所 
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图：洛克希德马丁 航空业务收入曲线（亿美元） 

美军主承包商业绩进入新增长周期：战斗机主承包商、舰船主承包商均于2016年重启增长 
 
• 航空主承包商-洛克希德马丁航空业务收入进入高增长窗口：2016年扭转2011年以来低增长的颓势，

同比增长14.18%，2017年三季报延续趋势同比增长14.08%，均为10年内最大增长。 
 

• 海军舰船最大承包商——诺格，自2016年停止业务下滑，进入增长窗口。 

 

图：诺斯罗普格鲁曼收入曲线 
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 3.1 国防投入全球范围上升，进入装备建设新周期 

资料来源：NATO,天风证券研究所 



26 

China（GDP%） 

2979 
3554 

4177 
4806 5176 

5829 
6506 

7021 

8055 
8890 

9543.54 
10402.46 

11442.70 
14.70% 

17.80% 17.60% 

14.90% 

7.50% 

12.70% 

11.20% 
10.70% 

12.20% 

10% 

7% 

9% 
10% 

0%

4%

8%

12%

16%

20%

0

4000

8000

12000

16000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

军费 增长率 

图：中国国防预算（2006-2018E） 

图：装备采购费用及国防预算GDP占比 

 2017年中国军费增幅在7%左右，占GDP的比重为1.3%，达到
北约平均水平，距离美国3.5%的GDP占比存在较大差距。总
额方面美国更是中国的4倍左右。我们判断我国国防军费仍有
很大的增长潜能，未来10-20年仍将保持中高速增长。 

 

 3.1 国防投入全球范围上升，进入装备建设新周期 

资料来源：NATO,天风证券研究所 
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 3.1 国防投入全球范围上升，进入装备建设新周期：国际军贸机遇 

装备国际贸易机遇（军贸）： 

军贸自2001年进入连续增长阶段：美国过去五年的军火销售量同比复合增速
达27%；中国近5年复合增速88%。随着我国技术的突破，性能的差距已于美
俄缩小，高性价比将持续推动我国军备出口。 

27% 

28% 

88% 

-9.80% 

-51% 

26% 

55% 

48% 

54% 

-25% 

-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

美国 

俄罗斯 

中国 

法国 

德国 

英国 

西班牙 

意大利 

乌克兰 

荷兰 

图：2011-2015装备出口CAGR 

图：装备贸易额1950-2016 

资料来源：SIPRI,天风证券研究所 



28 

0

50

100

150

200

250

300

350

美国 俄罗斯 中国 

336 

130 

21.33 
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英国 4.60% 

西班牙 2.80% 

意大利 2.70% 

乌克兰 2.60% 

以色列 2.30% 
其他 11% 

 3.1 国防投入全球范围上升，进入装备建设新周期：国际军贸机遇 

• 国在全球军贸中排名第三，全球份额占比仅6.2%，其中美国、
俄罗斯分别为33%、23%，我国与美俄存在巨大军贸体量差距 
 

• 随着我国军贸结构的优化，新式装备的上量，我国有望缩小在
军贸端的巨大市场份额差距。我国目前距俄罗斯存在100亿美
元规模的追赶距离，与美国存在310亿美元的差距， 

 
 

图：全球军贸占比 

图：美俄中三国装
备贸易额 

资料来源：SIPRI,天风证券研究所 

领域 投资标的 

军贸与
“一带一
路等”国
际贸易 

内蒙一机、
中航黑豹 

中直股份、
南洋科技 
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PART ②：我国进入装备建设高景气周期 

主线一：军工行业开启高景气周期 
 

3 
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 3.2 我国进入装备建设高景气周期： 
军品五年周期进入后半程，进入行业高景气密集释放期 

订单放量、量
产扩张 

新型号新装备 

经费释放加速 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

军改影响阶段I：

冰点期 
军改影响阶段II： 

阵痛的尾声 

十九大任务： 
 我军机械化建设完成冲刺期 

 信息化建设加速期 

实现
机械
化、
信息
化取
得进
展 

军改3年回顾： 
2015年年底：军改方案正式推出 
2016年:战区调整，军队运行结构调整，我

们认为结构和人员的变化一定程度会对行
业的运行造成影响。 
2017年：随“十九大”进行，中国人民解

放军公布的高层人员逐步开始落地，截止
年底，党政、装备、指挥作战等关键部门
均完成履新，我们认为年内依然处于军工
影响期，但本次顶层人员落地结束后，新
的体制运行将正式开启。 

五年周期后半程+
军改积压+十九大

短期长期军建任

务=军工高景气
周期 

资料来源：军委网站，国务院新闻整理，天风证券研究所 
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主线一： 
装备高景气周期 

订单放量、量
产扩张 

新型号新装备 

经费释放加速 

机遇 标的选择方向 

新型号装备的量产扩张 主机厂及其产业链 

传统装备的采购恢复 国家队、老牌民参军： 

新装备业绩增长机遇 国家队 

新型号估值重塑机遇 民参军 

回款恢复、积压款项释放：全
行业财务状况回升，景气周期
动能保障 

具备老型号任务企业——国家队、
老牌民参军 

 3.2.1 我国进入装备建设高景气周期：高景气周期投资机遇解析 
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 3.2.2 高景气周期建设方向：机械化完成、信息化大进展 

2017 2018 2019 2020 …. 2035 …. 2050 

“十九大”：大大提出“十九大”军工处在历史新起点的定义，长短目标任务繁重 
（1）长目标-国防战略目标：首次提出目标到2020年战略能力有大的提升，到21世纪中叶把人民军队
全面建成世界一流军队。（2）短期目标-2020近期两任务：2020年前实现我军机械化建设、取得信息

化建设重大进展 
 

 实现机械化 
 信息化建设大进展 

• 2020年战略能力大提升（联合作战能力、战略纵深能力） 
• 实现机械化（介于美军海湾与伊拉克至今） 
• 信息化取得阶段性成果（半信息化，接近伊拉克时期美军） 
 

“十九大”军建计划： 
2020年小周期，2050大周期 

资料来源：新华社，天风证券研究所 



33 2017 2018 2019 2020 2021 …. 2050 

 我军机械化建设
完成冲刺期 

 信息化建设加速
期 

资料来源：
GLOBAL 
FIREPOWER,FLIGHT 
GLOBAL,天风证券
研究所 

机械化建设实现的标志——主战装备数量和代次完成列装和换装： 
第三代歼击机完全换装、轰炸机/特种飞机匹配比例、第四代直升机列装、战后第三代地面装备
完成换装、舰船吨位数升级及品类补充 

 
信息化大进展：联合作战系统初步形成，信息化武器得到初步普及，具体突破方向—
—精确制导导弹、电子战、单兵、信息网络攻击、GPS知道巡航导弹、C4ISR联合作战系统 

 

【海陆空主战装备产业链】 

【精确打击、
联合作战细
分】 

图： 

历史
战役
对应
军建
代次 

时间 战争 军建代次 代表性武器装备/作战体系 

1939-1945 
  
二战 

机械化、半机械化 雷达、VT引信 

1955-1975 
  
越南战争 机械化 激光制导导弹、雷达 

1991 

  
海湾战争 

机械化、信息化初期部队 

• 信息化武器：精确制导导弹、电子战、
C4I作战指挥、夜视器材 

• 主战装备：全三代机、三代坦克、四代
直升机 

1999 

  
科索沃战争 

机械化，信息化部队 

信息网络攻击、GPS知道巡航导弹、C4ISR
系统 
 

2001            

  
阿富汗战争 信息化成熟期 

侦查攻击型无人机、C4ISR、全球一体化欧
战系统 
 

2003-2010 
  
伊拉克战争 信息化进化初始； 网络中心战 

我军2020年
军建目标 

 3.2.2 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化 
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 3.2.3 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化（地面装
备） 1、陆军机械化装备： 

根据数据，我国主战坦克在数量上
仅为俄罗斯的1/4，装甲车方面美国
俄罗斯约为中国6倍，在总数上存在

差异、考虑到中国陆军的数量，人
均装备数量差异更大。且代次上存
在较大差距，预计我国主要地面装
备未来十年存在3000辆坦克、20000
辆装甲车辆空间，总额约为2000亿
元. 

型号 生产厂家 
59系列主战坦克 内蒙一机 
88A主战坦克 内蒙一机 
99A2主战坦克 内蒙一机 
96B主战坦克 内蒙一机 
04A履带式步兵战
车 

北方车辆 

ZBD-05两栖步兵
战车 

湖南江麓机械集团 

ZTD-05两栖突击
车 

湖南江麓机械集团 

ZTL-11轮式装甲突
击车 

  

ZBL-08轮式步兵
战车 

内蒙一机 

PLZ-09轮式自行
榴弹炮 

  

ZSL-10式轮式装甲
输送车 

  

图：地面作战装备数量情况 

表：我国主要主战地面装备生产厂家 

资料来源：Globalsecurity，Global Firepower，内蒙一机公告，天风证券研究所 

一代坦克 二代坦克 三代坦克 

图：地面作战装备代次情况 

陆军机械化投资标的： 
内蒙一机、北方股份 



中、美各类型军机比较 

52% 27% 
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42% 
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运输机 
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美国 中国 
数量 占比 数量 占比 

战斗机 2771 20.1% 战斗机 1523 51.5% 
特种机 757 5.5% 特种机 84 2.8% 
加油机 590 4.3% 加油机 3 0.1% 
运输机 1058 7.7% 运输机 184 6.2% 
直升机 5757 41.8% 直升机 809 27.4% 
教练机 2831 20.6% 教练机 352 11.9% 

合计 13764 100% 2955 100% 

美国 

资料来源：FLIGHT GLOBAL, 天风证券研究所 

中国 

2、航空机械化装备： 
 
对比美军军机总数13764架，我
国军机数量仅为美国的21.4%,各
类飞机数量均处于劣势。 
其中数量差距相对占比最为巨大： 
• 直升机 
• 加油机/特种飞机 
• 运输机 
• 战斗机 
 

航空机械化投资标的： 

中直股份、中航黑豹、航发动
力 

 3.2.4 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化（航空装备） 
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图：中、美战斗机比较分析 

美国 中国 
类型 机型 数量 机型 数量 

歼击机 

F-16（三代机） 795 J-7（二代机） 418 

F/A-18（三代） 745 J-8（二代机） 143 

F-15（三代机） 431 J-11（三代机） 272 

F-22（四代机） 178 J-10（三代机） 262 

F-35（四代机） 39 J-15（三代机） 26 

强击机 

A-10C 289 Q-5 148 

AV-8B 108 

AC-130 30 

轰炸机 

B-52 75 H-6 150 

B-1 60 JH-7 104 

B-2 20 
合计 2770 1523 

美国 

中国 

资料来源：FLIGHT GLOBAL, 天风证券研究所 

中美战斗机，代次差距较大。
未来5年中国二代机替换将成为

后期主要任务，同时四代机占
比预计也将初步形成。 

 3.2.4 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化（航空装
备） 
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美军目前主要军机订单 
军种 机型 确定订单 意向订单 

空军 

战斗机 F-35A 34 1633 

加油机 767 (KC-46A) 19 156 

武装直升机 S-70/HH-60G 112 

陆军 

武装直升机 S-70/HH-60G 98 184 

教练机 
H145 (UH-

72A) 
35 19 

海军陆
战队 

战斗机 F-35B/C 10 358 

武装直升机 

AH-1Z 89 73 

CH-53K 2 198 

MV-22 58 36 

海军 

战斗机 F-35C 5 231 

武直 
MV-22 7 41 

S-70//UH-60 49 41 

 空军、海军目前都有大量装备F-
35系列战机的需求。未来美军四
代机占战斗机比例将从现在的
10%逐步提升，预计在2027年将
达到40%-50% 

 加油机替换仍有空间，S-70等重
型武装直升机将大量装备。 

 预计未来十年，美军机数将保持
1%的增长率，至2027年军机保有
量约为15829架。 

资料来源：FLIGHT GLOBAL, 天风证券研究所 

 3.2.4 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化（航空装
备） 
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军机产业未来市场空间预测 

年份 2017 2027 
美国占比 中国数量 中国占比 数量 占比 增量 市场空间（亿） 

战斗机 20.1% 1523 51.5% 2655 44.1% 1132 9492 
特种机 5.5% 84 2.8% 158 2.6% 74 320 
加油机 4.3% 3 0.1% 30 0.5% 27 180 
运输机 7.7% 184 6.2% 284 4.7% 100 800 

武装直升机 41.8% 809 27.4% 2105 34.9% 1296 2600 
教练机 20.6% 352 11.9% 791 13.1% 439 1000 

合计 100% 2955 100% 6023 100% 3068 14392 

 战斗机方面，我国将用三代机为主、少量四代取代现有二代机，且预
计十年后四代机将占我国战斗机群5%左右，10年增量105架。 

 武装直升机方面，以直-20为代表的新一代国产武装直升机将改善我
国武装直升机数量少、机型落后的现状 

 未来10年，我国军机增量需求和换代需求将叠加，预计2027年我军在
役军机6023架，增量市场空间14392亿。 

资料来源：FLIGHT GLOBAL, 天风证券研究所 

航空机械化投资标的： 
中直股份、中航黑豹、航发动力 

 3.2.4 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化 

 航空装备 
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 3.2.4 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化（信息化） 

图：信息化阶段图 

图：国防信息化的参与机会 

“十九大”2020目标：
信息化作战取得大进展 

联合作战 

信息化装备 

信息化基础
设施建设 

• 目前我国信息化建设处于初级阶段：在信息化作战发展
级别来看，接近海湾战争时期，即初步运用天地信息
网、多层级指挥模式、初步实现联合作战。“十九大”
目标达到或接近科索沃战争时期美军信息化建设，即具
备完善的联合作战能力，注重制信息权。 

• 信息化产业红利机遇三方向：联合作战、信息化武器装
备升级换代、信息化基础设施建设。 

资料来源:《美军信息化转型及其启示》，天风证券研究所 



 3.2.5 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化（信息化） 
• 我国国防信息化市场正处于爆发阶段，十年市场空间1.7万亿。 

• 在“十二五”期间的2013，我国信息化产值约为450亿人民币。对标美
国1997-1999年的C4ISR“网络中心战”建设时期资金年投入增量可达
20%以上，因此我们预计我国也将在信息化全面建设期间的三到四年中，
每年带到20%左右的产值增长，并保持一个10年快速增长态势。 

• 预计将在2016-2019年间保持接近20%的高速增长。16-25十年期国防信
息化产值可累计达到1.7万亿。 

资料来源：智研咨询，WIND，天风证券研究所 



信息化发
展重点 

产品/技术支持需求 标的 

电器器件 自主化电子器件、模组、部件 
航天电器、中航光电、
火炬电子 

一体化杀
伤链 

精确打击武器、现代化主战装备、信息化上游 南洋科技、高德红外 

信息系统
基建 

自组网、数通、光纤光缆、卫星基础设施 中航光电、凯乐科技 

信息战 电子对抗设备、信息安全产品 航天发展 

空间技术           
航天发射服务、卫星导航、卫星通信、天基遥感、卫星
制造 

航天电子、天银机电 

军用软件/

软硬计算
机基础设
施开发 

信息基础设施、系统集成及服务、中间件、军用人工智
能 
  

特发信息 
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 3.2.2 高景气周期建设投资方向：机械化、信息化（信息化） 

国防信息化发展从上游到
整机设备、再到公共设施
建设，可分为6大方向： 
• 联合作战 
• 一体化杀伤链 
• 信息系统基建 
• 信息战 
• 航天技术 
• 军用软件/硬件基础设

施开发 
 

 
 

图：国防信息化六投资方向 

资料来源：C4ISR，天风证券研究所 
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主线一：军工高景气周期：投资标的选择总结 

订单放量、量
产扩张 

新型号新装备 

行业支撑背景：经费释放加速 

2018 2019 2020 

实现
机械
化、
信息
化取
得进
展 

五年周期后半程+军改积压+十九大短

期长期军建任务=军工高景气周期 

主机厂量产扩张、2020实现机械化： 

【内蒙一机、中直股份、中航飞机、中航黑
豹】 

新型号业绩增长点——老牌国家队：【航天电子、中航光电、中国动力】 

新型号新估值塑造——老牌民参军：【航新科
技】 

国防信息化建设——航天发展、天银机电、凯乐科技、瑞特股份等 
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军工企业承担情况：2020 国家重大专项，主
牵头承担4/10，联合承担2/10，参与度60% 
 

2.3 武器装备建设                             

• 军工企业承担重大民生战略任务 

主线一：装备制造高景气周期:  
高端制造时代 

资料来源：国家科技重大专项网站, 天风证券研究所 



44 

3万亿 

1万亿 

5000亿 

1万亿 

数字来源：波音、中航工业 

数据来源：美国卫星行业协会 

数据来源：十三五核电建设规划 

数据来源：中国制造2025绿皮书 

军工企业参与以及主导的的民生战略
高端制造，前景广阔。 

早期军工企业孕育的造船业为先例，
巅峰时期年均产值接近1万亿元。 
 

下一个万亿高端制造产业正在酝酿
中！ 

主线一：装备制造高景气周期:  
高端制造时代 



• 军工企业在制造强国战略中担任着重中之重的作用，承担着突破国家战略方向的重任，
具备未来战略性、国家安全、技术尖端三大特点，主要承担任务： 

• 1、在国家目前执行的“十四项”《国家科技重大专项》中，独立属于军工方向的有五

项，分别是航空发动机与燃气轮机专项、高分对地观测系统、载人航天、大飞机、先进
核技术，与民用市场企业和机构共同承担项目有核高基、极大规模集成电路制造装备两
项专项，国家重大专项承担比例高达50%。 

• 2、在《中国制造2025》中的十大方向，军工企业主要承担着航空航天装备、海工及船
舶装备的突破任务，联合承担如半导体、新材料、先进制造等的突破。 
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专项及方向 高端装备核心资产 行业地位描述 

重大专项/中国制造 
燃气轮机与航空发动机 

中国动力、航发动力 分别是燃气轮机和航空发动
机全国唯一国家队龙头，无
竞争对手 

重大专项/中国制造： 
大飞机 

中航飞机、航发动力 自主飞机最大机段、机翼制
造企业、航空发动机龙头 

重大专项/中国制造： 
对地观测、裁人航天 

航天电子 运载火箭90%电子设备供应商 

中国制造： 
海工船舶装备突破 

中国船舶、中国重工 

主线一：装备制造高景气周期:  
高端制造时代 

资料来源：中国制造2025绿皮书, 天风证券研究所， 
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板块总量不数量指标分析 

 

1 

2018板块投资框架 

2 

主线一：军工高景气周期机遇 
3 

战略主线： 
军民深度融合新业态机遇 

5 

主线二：军工国企国资改革 
4 

2018  
军工行业投资策略 :站在国家战略与军工高景气周期的起点 



主线二：军工国
企国资改革 

• 混合所有制改
革 

• 资产证券化&
科研院所改制 
 

• 央企兼并重组 

• 国务院印发《国防工业军民深度发展指导意见》：鼓励非
战略武器军工企业上市或注入 

• 7月7日国防科工局《关于军工科研院所转制为企业的实施
意见》：加速推动科研院所改制任务 

• 9月27日国务院常务会议-李克强总理讲话：深入推进央企

优化结构、重组整合。稳妥推进装备制造等领域央企重组
整合，提高资源配置效率，增强竞争力。严格落实化解过
剩产能问题，供给侧改革落地执行 

 
 
 

主线二：军工国企国资改革 
军工领域国家意志方向为三部分： 

1. 保军（第三章内已介绍）与军民融合（此为
展略改革方向） 

2. 国企国资改革：混合所有制改革（包含院所
改制、证券化）、央企兼并重组优化结构解
决过剩是两大国家政策方向， 

 我们认为国家意志方向的不断兑现和推进，
将是我国十三五后半程全社会的任务，其中
军工行业更是肩负重大使命，也是重大机遇 
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六参与方式 

 

混合所
有制改

革 

科研
院所
改制 

企业资
产证券

化 

员工持
股/股权
激励 

二级子公
司以下，
新设或增
资混改 

大股东直
接股权转
让引入非
国资本 

国企国资改革是贯穿整个“十三五”的代表方向：主要由广义的混合所有制改
革以及央企兼并重组组成。 
        对于军工领域两大方向均存在机遇，主机遇为混合所有制改革方面，聚焦

院所改制、企业资产证券化、股权激励、企业减负债券转化；副机遇可关注过
剩产能下的央企兼并重组 

企业减
负债权
转股 主机遇 

需产业化的技术型资产、或未
盘活的低盈利资产： 
参与机会在一级市场 

资料来源：发改委, 天风证券研究所 

 4 国家意志推进机遇之一：国企国资改革 

央企兼
并重组 

聚焦供给侧改革、
提高资源配置效率 
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军工结构性改革主线
机会 

科研
院所
改制 

企业资
产证券

化 

员工持
股/股权
激励 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

中
航
工
业 

中
核 

中
船
重
工 

中
船
工
业 

兵
器
装
备 

中
国
电
科 

兵
器
工
业 

航
天
科
技 

航
天
科
工 

中
核
工
业 

合
计 

总资产口径 净资产口径 

• 目前不计航发（未公布具体证券化目标），十大军工集团总资产
证券化比率仅为37%（总资产口径） 
 

• 以研究所为资产主要组成的，航天两集团+电科潜力最大 
 

• 企业资产：航空、船舶、兵器核心非战略武器军品资产注入仍有
巨大空间 

军工集团资产证券化 

资料来源：公告, 天风证券研究所 

资料来源：定期报告, 天风证券研究所 

 4.1 国企国资改革：混合所有制改革 
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12月4日，国务院《国防工业军民深度融合指导意见》中，对军工企业上市，做出
了指导意见定下基调，鼓励非战略武器军改企业上市、重组注入现有上市公司。 

 4.1.1 混合所有制改革：军工企业资产证券化 

图：鼓励非战略武器军工企业上市 

看点：核心军品企业上市 
军工企业资产具备执行条件的核心
度上限为：主机厂、非战略武器总
装 
--待证券化，及推荐标的： 
 
• 中航工业： 
成飞、贵飞、武装直升机、通飞
【中直股份、中航地产】 

 
• 兵器工业： 
包头二机、晋西集团、江南集团等
【北方股份、晋西车轴、凌云股
份】 
 
• 船舶： 
江南、沪东船厂 
【中国船舶、中船防务】 
 

资料来源：国务院，天风证券研究所 
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2017 2018 2019 2020 

41家试点选取 
 

目前：年底完成
初始方案设计 

具备：具备执行
可行性 

体现预期行情！ 

其他研究院所 ：同步进行 

完成资产
证券化任
务：自
37%--

>60~70% 

科
研
院
所
改
制 

 4.1.2 混合所有制改革：科研院所改制 

资料来源：国防科工局，天风证券研究所 
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军工结构性改革主线
机会 
军工结构性改革主线
机会 

科研
院所
改制 

企业资
产证券

化 

员工持
股/股
权激励 

军工集团资产证券化 科研院所改制投资要点 

风险提示 

院所改制目前多数平台类企业价格已包含部分预
期，选择标的需更精准： 

 核心军品资产具备股价带动性，普通类资产
对股价带动性已大幅下降，15年至今13家非

主机厂资产注入，考察停复牌前后股价，除
四创电子外，均进行了复牌补跌。 
 

投资思路： 
 筛选思路： 
1、优质资产较多的科研院所改制对应平台，且价格幵
丌完全包含预期 
2、41家确定性院所中的白马标的，低位布局 
3、资产对应度高，集团思路明确，股权结构人员历史
问题清晰 
4、民品业务发展较弱，大股东保军仸务完成情况良好
的 

集团 院所改制及证券化：投资方向及标的 

电科 院所改制、事业部整合方向： 

国睿科技、四创电子、华东电脑、凤
凰光学 

航天系 院所改制： 
航天电子、航天晨光 

中航 院所改制；中航机电、中航电子 

兵器工
业 

员工持股、证券化： 
光电股份 

船舶 主机厂资产、科研院所改制： 
中电广通、久之洋 资料来源：集团官网, 天风证券研究所 

 4.1.2 混合所有制改革：科研院所改制 
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 4.1.2 混合所有制改革：股权激励、债转股 

 
 聚焦两类： 
① 已公布混改试点单位：内蒙一机、航天电子 

② 股权激励政策完善，先例众多的集团且民品
较多、非总装类企业 

 中航工业集团：股权激励指导方案已出台，激
励报批、制定已完全清晰化 

 兵器工业集团：首批混改试点申报集团，《无
禁区改革》《深化改革》等推进政策已出台推
动 

 船舶重工集团：旗下龙头中国动力已完成一期
股权激励 

 
注意风险: 

股权激励并不直接创造收益，推荐选择主业经营
较好的企业。 
 

集团/试
点 

标的 

试点 内蒙一机、航天电子 

中航工业 中航电测、中航电子、中航机电 

兵器工业 凌云股份、北化股份、晋西车轴 

船舶重工 华舟应急、中电广通 

资料来源；军工集团官方网站，天风证券研究所 
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板块总量不数量指标分析 

 

1 

2018板块投资框架 

2 

主线一：军工行业开启高景气周期 
3 

战略主线： 
军民深度融合新业态机遇 

5 

主线二：军工国企国资改革 
4 

2018  
国防军工投资策略 :站在国家战略与军工高景气周期的起点 
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国防
工业 

国民
经济 

军民深
度融合 

小核心：
以国家队牵
头做核心能

力建设 

全民大协作：市场化、开放化，发展为外围配套
协作、分系统、非核心装备总体对全民的市场
化、公开化竞争 

图：小核心大协作新生态 

军工国企股权改
革：民间资本引入 

民参军，军转民 

高端制造、自主化
等对民生的支持 

技术基础设施
的互通共享 

 4.1 战略主线：军民深度融合业态机遇 
——市场化、开放化小核心大协作未来方向 

资料来源：国务院新闻稿, 天风证券研究所 
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资料来源，WIND,天风证券研究所 

资料来源：WIND, 天风证券研究所 
图：国军标中对军品研制过程的表述 

 4.2 战略主线：军民深度融合业态机遇 

国防工业
市场化、
开放化 

军工混
合所有
制 

军民经济
深度融合 

民参军落地执行考核
指标出现 

军民口界限消除，开
放化新体系 

军品价格和税收改革 

鼓励非战略军工企业
上市及混合所有制 

推进军工承担的高端
制造建设；军转民创
造民生增量价值 

军工行业开放和
市场化将逐步从
一般能力业务进
阶到核心军品配
套级别 

积极稳妥推动军
工混合所有制改
革，鼓励非战略
武器军工企业上
市或将军工资产
注入上市公司。 

1、军工企业起到

支柱作用，战略
产业后端与民口
共享机遇。2、自
主替代市场 

优先利用民口成熟技
术和产能 

主机厂的成本端额度的确认有望得到
改善，分系统配套方面，在软件定价
方面有望得到突破，行业整体改善，
定价改革将促进市场市场化透明化化
转变。 

军工自主替代市场机
遇，扶住国民经济 

重要变化： 

军民融合考核指标
终落地，量化保证
落地效应——民口

配套率，考核可确
保一定比例的订单
要交给民企完成，
量化民参军比例。 
 

市场化、开放化，
一般性业务放开全
面市场化竞争：先
外围协作开启逐步
渗透 

• 从12月4日国务院《推

进军民深度融合指导
意见》下形成的新行
业基调 
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资料来源，WIND,天风证券研究所 

资料来源：《科研价格与军品价格的区别》,全军装备采购信息网， 天风证券研究所 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

年份 
预研项目数
量 

2017年（截止8月29日） 821 
2016年 265 
2015年 40 

预研型号在军改影响阶段 
（2015-2017） 

数量出现快速攀升 

预研 
型号研制
流程PK 

M 

立项论
证 

通
过 

C方案
论证 

S初样
机 

D定型 

S\L…量
产 

图：国军标中对军品研制过程的表述 

新民参军
企业广泛
处于阶段 

部分老牌民
参军已通过
PK处于S/C阶
段 

• 军民融合2018机遇：看新立项型号释放后的参与
结果，老牌民参军看将定型型号中标情况 

 
• 存在拐点机会 

 4.2 战略主线：军民深度融合业态机遇 
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2018  
国防军工投资策略 :站在国家战略与军工高景气周期的起点 

下面：进入年度投资导航总表 

风险提示： 

军工行业改革低于预期、装备建设进度低于预期、军民融合
开放程度低于预期、资产证券化时间低于预期的风险 
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军民融
合 

军工国
企国资
改革 

高
端
制
造 

民参军落地执行考
核指标出现 

军民口界限消除，
开放化新体系 

鼓励非战略军工企
业上市及混合所有

制 

中国制造2025 国家

重大专项，军工支
撑国家民生战略方
向 

军工行业开放和
市场化将逐步从
一般能力业务进
阶到核心军品配
套级别 

此组为民参军/非国有控股企业 
材料:光威复材、鹏起科技、抚顺特钢 
电子器件/模组：火炬电子、方大化工、
金信诺 

核心配套/总体：航新科技、高德红外 
成熟技术民企：三一重工、中兴通讯 

积极稳妥推动
军工混合所有
制改革，鼓励
非战略武器军
工企业上市或
将军工资产注
入上市公司。 

混改：内蒙一机、凌云股份 

资产证券化：航天电子、四创电
子、国睿科技、航天电器 
小市值：航天晨光、北方股份 
中国船舶、华舟应急 

1、军工企业起

到支柱作用，
战略产业后端
与民口共享机
遇。2、自主替
代市场 

战略前端攻坚（军工）：航天电
子、中国动力、湘电股份 

后端应用（军民融合）：欧比特、
星网宇达 

订单积压式释放
与产能扩张；新
型号新增长、经
费划拨加速 

优先利用民口成熟
技术和产能 

主机厂的成本端额度的确认有
望得到改善，分系统配套方
面，在软件定价方面有望得到
突破，行业整体改善 

主机厂/核心分系统：中航黑豹、中航
飞机、中直股份、内蒙一机 
 
分系统\上游部件：中航光电、航天电
子、航天电器、中国动力 
 

老牌民参军：航新科技、瑞特股份、
高德红外 

军工自主替代市场
机遇 

军工高景
气周期 

五年军品周期进
入后半程 

军品价格和税收改
革 

主线
二： 

战略主
线： 

主线
一： 

总结：2018投资导航（具体主线机会请见原文） 

关注红色标注
2018核心标的 

资料来源：天风证券研究所 
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