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行业走势图 

国防预算持续保持相对 GDP 超额增速，宏观数据与订单放量双

向印证高景气 
 

 国防预算总额再提升 7.5%，持续保持相对 GDP 超额增速 

据新华社 3 月 5 日消息，我国 2019 年国防预算为 1.19 万亿元，同比+7.5%，
持续保持相对于 GDP 的超额增速：据 3 月 5 日新华社发布的 2019 年政府
工作报告原文，我国 2019 年 GDP 增速预期为 6%~6.5%，比去年同期 6.5%的
目标下降了 0%~0.5%个百分点。我们取增速预期的中间数 6.25%进行计算，
可以发现，国防预算实现了 1.25 个百分点的超额增长。 

新时代强军目标的大方向已定，国防投入有望常年保持超额增速。据新华
社，17 年 10 月 26 日国家主席习近平出席军队领导干部会议，强调党在新
时代的强军目标：（1）确保到 2020 年基本实现机械化，信息化建设取得重
大进展，战略能力有大的提升，（2）力争到 2035 年基本实现国防和军队现
代化，到本世纪中叶把人民军队全面建成世界一流军队。强军目标已成为我
国国防建设重点，军费绝对值与同比增速有望实现长期双向上升。 

 十三五后期装备采购集中拨付将上行，订单进入放量拐点 

“十三五”计划已至最后两年，经济下行压力期，军费支出将成为政府上调
支出、带动经济回升的重要方式。2018 年军费占 GDP 1.23%，2019 年上升
至 1.244%，军费的后周期对冲属性凸显。作为典型的穿越周期品，在当前
宏观环境下，军工资产建设增幅亦有望高于军费投入，实现更高的稳定增长。 

军工资产建设订单释放情况亦良好。目前，全军装备采购信息网出现大量订
单释放：截止 12 月 6 日共释放 1413 项配套订单，且这些订单均在 Q4 开始
大量释放，2017 年同比仅释放 136 项订单。因此，我们可以明显发现，军
工行业正处在拐点向上的关键位置，逆周期属性值得长期重点关注。 

 科创转化核心沃土，高研发迎来价值重估 

坚定不移推进新时代强军目标主线，我国军工研发与建设持续不断地进行。
我国现已公开 16 个国家重大专项，其中军工自主承担 7 项（占 43.75%），
直接、间接参与共 10 项（占比高达 62.5%）。各大重点军工研发建设持续推
进，我国已将军工行业作为科技研发创新的主体。3 月 1 日证监会发布《科
创板首次公开发行注册管理办法（试行）》，优先支持符合国家战略、拥有关
键核心技术、科技创新能力突出、具有较强成长性的企业。我们预计科创板
将有望引领军工这个科研转化核心地带的价值重估，多重上市标准将塑造
传统相对估值法上行，主板、创业板均有机会迎来相似企业估值上修机遇。 

军工是我国科创转化的核心沃土，2017 军工行业研发费用占比高达 7.224%，
在中信行业指数中排至第 2 名的高位，军转民作用亦十分凸显：互联网、计
算机、移动通信、导航、核电等众多超大规模产业都属于军转民项目，其中
不乏中兴通讯（董事长来自航天科技集团）、海康威视等多个行业巨头（详
见 3 月 2 日报告《策略&行业：扬帆出海，科创立国》）。在未来，一二级市
场均有望出现更多的军转民现象级企业。 

 定价改革分歧带来机遇，科创主线有望带来军工估值上修 

策略一：军工全面进入高景气，分歧中坚定看好。军工去年年末调整主要
由军工定价改革分歧所致，分歧带来机遇。2019 是十三五倒数第 2 年，国
防支出在经济中地位凸显，后两年望成为军费集中拨付款时段，定价机制改
革利好核心企业与海洋装备。关注：（1）主机厂：内蒙一机、中航沈飞、
中直股份；（2）配套/改制企业：四创电子、航天电子（与电子团队覆盖）、
中航电子；（3）海洋装备：中船科技、中船防务 、ST 船舶。 

策略二：预计科创板将出现较多高 PE 企业，聚焦科研实力和投入的新估值
体系也将出现，传统主板和创业板估值亦有跟踪调整机遇。聚焦高研发投
入的国企/院所资产投资机会、高研发自主可控小市值企业机遇。关注：航
锦科技、和而泰、金信诺、振华科技、火炬电子。 

风险提示：国家军工建设速度放缓，科创板落地延后风险。 
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图 1：根据 2019 年政府工作报告、新华网披露的国防预算数据可知，我国 2019 年国防预算将达 1.19 万亿，同

比+7.5%，略降 0.6 个百分点，占 GDP 比重有望达到 1.244%，同比增长 0.014 个百分点 

 

资料来源：Wind，新华社，天风证券研究所 

 

图 2：我国世纪初经济承压、2008 年全球次贷危机期间军费亦出现穿越周期的增长 

 

资料来源：Wind,，天风证券研究所 

 

图 3：2018 年军品采购招标出现超大规模上涨  图 4：2018 年大规模军品采购主要发生在 10-12 月 

 

 

 

资料来源：全军武器装备采购信息网，天风证券研究所 

注：统计时间截至 2018 年 12 月 6 日 

 资料来源：全军武器装备采购信息网，天风证券研究所 

注：统计时间截至 2018 年 12 月 6 日 
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图 5：2017 年行业研发费用占比（军工为第二） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

表 1：我国 16 个重大专项中，军工行业主承担 7 项（占比 43.75%），共同承担 3 项，总计高达 10 项（占比 62.5%） 

序号 重大专项名称 全名 承担情况 官网首次披露日 

1 核高基 核心电子器件、高端通用芯片及基础软件产品 军工承担 2008/10/19 

2 宽带移动通信 新一代宽带无线移动通信网 共同承担 2008/12/12 

3 传染病防治 艾滋病和病毒性肝炎等重大传染病防治  2008/12/12 

4 数控机床 高档数控机床与基础制造装备  2009/1/9 

5 水污染治理 水体污染控制与治理  2009/2/19 

6 集成电路装备 极大规模集成电路制造装备及成套工艺 共同承担 2009/4/15 

7 核电 大型先进压水堆及高温气冷堆核电站 共同承担 2009/4/21 

8 转基因 转基因生物新品种培育  2009/5/4 

9 新药创制 重大新药创制  2009/5/6 

10 大型飞机 大型飞机 军工承担 2009/12/18 

11 油气开发 大型油气田及煤层气开发  2010/3/9 

12 高分 高分辨率对地观测系统 军工承担 2016/6/15 

13 载人航天与探月工程 载人航天与探月工程 军工承担 2016/9/28 

14 两机专项 航空发动机与燃气轮机专项 军工承担 2016/11/24 

15 北斗卫星导航系统 北斗卫星与导航系统 军工承担 2017/3/21 

16 机载专项 国家机载重大专项 军工承担 2018/9/27 

资料来源：国家科技重大专项网，中证网，经济参考报，天风证券研究所 
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