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事件： 

我们看好 2019 年军工行业，并给出 2019 年军工主线，即逆周期调节因子和科技军民融合。 
  

观点： 

1、我们反复强调，看好军工的实质是相信硬实力，是押注生产力的发展和生产关系的进化升级。从市场层

面看，本质上军工跟 5G 特高压轨交一样，都是逆周期调节因子。但军工更具有科技股属性，订单爆发性更

强，还拥有巨大的制度改革空间。这些都是军工股特别是科技类军民融合公司的独特优势。 

2、在科技军民融合方面，经历 2015-2018 年的洗礼，2019 年可以定义为科技军民融合的新起点。科技军

民融合的本质是企业价值的提升。因为消费（军工本质上是防务消费）和社会进步会带来商业模式转型，提

升企业的内在价值和公共福利。IBM、谷歌、波音、通用汽车、通用动力、劳斯莱斯等等，在所在国家都是

军民融合的高科技企业。我们相信，中国也会出现世界级的军民融合高科技企业。中长期看，如果我们配置

科技军民融合的龙头企业和有稀缺性的股票，大概率能跑赢同类市场。 

3、桥水基金的达里奥说：所有有助于经济发展的商品或服务都将得到社会的热情回报，而一切阻碍经济发

展的模式或制度等都将会被经济的竞争进化扼杀淘汰。对选股而言，符合新军事变革方向、掌握扎实技术，

并拥有民用空间的科技公司，通过军民融合获得热情回报的阶段渐行渐近。 

4、2019 年，我们除持续看好军工核心资产外（这是军工根据地和大本营），我们更看好科技军民融合类标

的，包括民营军工企业和军民双跨的科技类参军企业，尤其是后者。不仅是因为他们经历了充分的调整，更

因为他们拥有扎实的民用业务作支撑，再插上军用高科技的翅膀，最有可能率先实现军民双跨，军民一体，

而这正代表着未来的发展方向。 

5、2018 年军工成绩单： 

 直-20 首飞成功：10 吨的直-20 首飞成功，预示着它将成为中国未来通用直升机装备的主力，不仅为

陆军插上翅膀，而且将弥补海军长期以来缺乏 10 吨反潜直升机的短板，航空反潜作战能力将得以起

飞，对海空军都意义重大。（中直股份） 

 歼-20 服役并形成战斗力：春节前万众瞩目的歼-20 正式服役空军，并迅速形成战斗力，且非常大方地
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在珠海航展上，打开了内置弹舱，露出了霹雳系列空空导弹，充分展示中国空军的自信。 

 歼-10B 惊艳航展：装有矢量发动机的歼-10B 战斗机，在本届珠海航展上一飞冲天，表演了落叶飘、

眼镜蛇、小筋斗等高难度动作，展示了歼 10B 强大的机动性能，单发战斗机能飞出这般高机动的动作，

在全世界范围内绝无仅有。 

 运-20 加油机：由运-20 改装的空中加油机已首飞成功，新改装的加油机可以搭载约 70 吨油料，能满

足 6-8 架次歼-11 系列或歼-20 战机的空中加油，将大幅提升国产战斗机的空中续航能力，堪称“战力

倍增器”。（中航飞机） 

 055 型大驱海试：在连续下水 4 艘 055 型万吨级驱逐舰的同时，首艘该型舰进行了海试，即将正式服

役海军，将赋予海军更为强大的作战能力，妥妥的全球最新锐战斗力最强的驱逐舰，没有之一，只有

第一。（中国重工） 

 国产航母海试：国产首艘从设计到建造全部由中国自主完成，并且在辽宁舰使用的经验基础上，进行

了多项优化，性能得到进一步提升，其研制建造标志着中国已掌握了建造中型航母和后续更大型航母

的能力，国产航母下水并已多次海试，离海军接收已经不远了，2019 年度海军双航母编队可期。（中

国重工） 

 电磁炮上舰试验：国产电磁炮第一次在 936 登陆舰上试验就取得了成功，在试验现场的一位专家留下

了热泪说，曾经我们的北洋水师在此饱受欺凌，今天我在这个地方看到了阳光明媚和希望。确实，马

伟明院士的创新团队在此领域，真正走在了世界的前列。（湘电股份） 

 东风-26 弹道导弹服役：中国自行研制、具有完全自主知识产权的东风-26 新一代中远程弹道导弹服役，

有效射程 4500 公里，是衔接东风-21 和东风-31 的主力弹道导弹，外界称其具备反航母作战能力。 

 CM-401 反舰导弹：全球第一次亮相的弹道式高超音速反舰导弹，属于外贸型导弹，由于受到有关条

约的制约，射程被严格控制在 290 公里，全程 4 倍音速飞行速度，末端 6 倍攻顶速度，对防空导弹和

近防炮系统带来了严峻的考验，对 5000 吨级的水面舰艇一发消魂，即便万吨级的战舰，也极难经受

其沉重的打击。 

 北斗将服务全球：随着第 18、19 颗组网卫星成功发射，北斗三号基本系统星座部署完成，将为“一带

一路”国家和地区提供基本导航服务，完成了北斗“三步走”战略中第三步服务全球的重要一环。（中国

卫星、海格通信） 

 此外，试射巨浪 3 潜射导弹、反导导弹发射、彩虹－7 无人机、无人坦克、无人海上攻击艇、战场火

力支援车、小型可重复发射火箭等，见证着中国科技发展的腾飞崛起，无不让国内军迷振奋。 

6、科技军民融合发展再成潮流。在我国“去房地产化”的发展进程中，军工产业将成为中国新一轮科技革

命的发端，也将成为社会资源不断涌入和集聚的焦点。这一过程包括军转民和民参军，最终目标是军民双跨，

军民一体。 

首先，在军工核心资产方面，2019 年主机厂面临的政策优势有三点： 

 未来成长的确定性。上述军工总装类公司的稀缺性和独特性十分突出。公司具有稳定的业绩增长预期，

而且十分确定，不受经济形势等外部局势的影响。 

 业绩释放在五年计划第 3-5 年加速，型号进度超预期。根据我们对市场上军工总装类公司过去两个五
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年周期的统计，军工总装企业的业绩释放往往从第三年开始加速，往往后 3 年收入及利润占五年总体

的 70%-75%，后 2 年这一数据则为 50%左右。这与大部分主力型号成熟后并批量列装，以逐步实现

国产化替代的假设相互印证。 

 受益于未来军品定价规则的改革落地。未来总装类公司净利率从目前的 4%提升至 8%的可能性很大，

将释放巨大的潜在利润。在未来宏观经济增速趋于平稳的趋势下，资源必然向具备高抗风险能力的大

中型企业集中。 

其次，在科技军民融合方面，经历 2015-2018 年的洗礼，2019 年可以定义为科技军民融合的新起点。 

 科技军民融合的本质是企业价值的提升。因为消费（军工本质上是防务消费）和社会进步会带来商业

模式转型，提升企业的内在价值和公共福利。IBM、谷歌、波音、通用汽车、通用动力、劳斯莱斯等

等，在所在国家都是军民融合的高科技企业。我们相信，中国也会出现世界级的军民融合高科技企业。

中长期看，如果我们配置科技军民融合的龙头企业和有稀缺性的股权和股票，大概率能跑赢同类市场。 

 技术的发展一般都是从军用扩展到民用。因为军事对国家政治和国际安全形势具有高度敏感性，所以

军用技术具有高机密性的特点，同时又集高精度与高难度为一体，具体表现在设计研发难度大，生产

技术要求高。所以技术的突破往往是在军事领域发生。随着社会生产力的逐步提高，民用企业技术和

生产水平提高，所以这部分技术逐渐转向民用，促进民用产业技术升级。国际先进转包民品项目可以

有效提升企业的技术实力和生产水平，尤其是产品可靠性方面的提高至关重要。 

 通过军转民，对民品项目的投入实际上也促进了军品的发展，以民养军，军民融合。首先，民品项目

为军品项目额外训练储备了大量的有经验的技术工人，这是在战时难以短期培养的；其次，通过大量

民品项目，企业效益提高，除补贴军品研制项目经费外，职工收入也会水涨船高，有助于稳定人心，

增强干劲，有效阻止高端技术人才外流。 

 各国对于军民融合的发展路径不一，中国可以参考借鉴。军民融合的核心逻辑是军事引导下的科技创

新。从国家创新体系的高度推进军民融合是世界主要国家采取的共同发展战略和政策取向。，世界主

要国家根据国际环境和本国国情采取了不同的发展路径，主要模式有美英等国的“军民一体化”、日

本的“以民掩军”、俄罗斯的“先军后民”和以色列的“以军带民”。 

 我国军工企业未来发展方向是军民合一。对军民合一企业来说，产品的技术特征是第一位的，用户性

质则是第二位的。也就是说，企业更多地专注产品本身，至于客户购买是军用还是民用完全取决于需

求。军民合一企业完全按照市场经济规律运作，同样的技术，有军品需求就生产军品，有民品需求就

生产民品。军品订单是“输血”，民品订单是“造血”。军民合一企业的优势在于：国家投资所形成

的专利技术和知识产权可以从企业之间的转让变成企业内部的转移，极大地降低了成本。同时，企业

的生产成本可以在军民品之间分摊。当然，前提是企业拥有过硬的技术和适销对路的产品。 

建议关注：主流白马：中航沈飞、中直股份、内蒙一机、中航科工；价值标的：航天电器、中航光电、中航

机电；军民融合：卫士通、航天彩虹、湘电股份、四川九洲；民参军：高德红外、火炬电子、光威复材、瑞

特股份等。 

风险提示：业绩增速不及预期，订单改善和增长不及预期。 
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