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2019 年中国国防预算同比增长 7.5% 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 2019 年中国国防预算同比增长 7.5%，达到 1.19 万亿元 

根据国防部网站 3 月 5 日新闻，2019 年中国国防预算同比增长 7.5%，

达到 1.19 万亿元。十三届全国人大二次会议发言人张业遂表示，“保持国

防费的合理适度增长是维护国家安全、适应中国特色军事变革的需要”。 

 国防预算增速符合预期，看好 2019、2020 年军工景气度持续提升 

2019 年国防预算增速高于 GDP 预期增速，符合预期。虽然增速同比

回落，但随着军改、军品定价价值改革的落地，军费的使用效率将得到提

升，武器装备的采购、更新仍将处于快速发展期。考虑到“十三五”前半程

的留存军费结转以及后两年的军费稳定增长，看好军工行业 2019、2020 年

景气度的持续提升。 

 中国国防预算占 GDP 比例低于世界主要国家，有望长期保持稳定增长 

根据中国财政部以及 SIPRI 数据，2008 年至今，中国国防预算占 GDP

比例一直低于 1.3%（2009 年除外），而美国的数据为 3%-4%、俄罗斯为

3%-5%、法国和印度为 2%-3%，中国国防预算占 GDP 比例与世界主要国

家仍有一定差距。十九大报告指出，“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”，空军也在 2018 年公布了

“现代化建设三步走战略”。十九大提出了新时代的强军目标，首次指出，

力争到 2035 年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶全面建成世界一

流军队，预计国防预算有望长期保持稳定增长。 

 投资建议 

从基本面看，2018 年以来行业订单、资产证券化、改革进度全部处于

边际改善阶段，虽然最新军改进度和专项整肃治理对部分军品领域订单交

付产生影响，考虑“十三五”后三年行业景气度提升，预计总装类和核心配

套类公司业绩有望持续改善。重点推荐中直股份、内蒙一机、航发动力、中

航机电、国睿科技、中国动力、中航沈飞。 

 风险提示 

相关政策出台时间低于预期，资产证券化存在较大不确定性，国际局势

变化具有不可预知性。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/4 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

中直股份 600038.SH 买入 人民币 47.19 - 0.89 1.05 53.02 44.77 24.03  20.69  6.79 7.40 

内蒙一机 600967.SH 买入 人民币 11.87 - 0.39 0.46 30.44 25.80 37.66  23.95  7.67 8.45 

航发动力 600893.SH 买入 人民币 25.51 - 0.50 0.58 51.33 43.68 15.72 13.61 4.13 4.63 

中航机电 002013.SZ 买入 人民币 7.66 8.40 0.23 0.28 33.30 27.36 16.92  13.97  9.23 10.00 

国睿科技 600562.SH 买入 人民币 15.64 - 0.17 0.23 92.00 68.00 96.41  63.60  5.45 7.07 

中国动力 600482.SH 买入 人民币 25.55 - 0.85 1.07 30.06 23.88 61.28  33.49  5.37 6.33 

中航沈飞 600760.SH 买入 人民币 33.65 - 0.56 0.63 59.77 53.16 24.22  19.19  9.93 10.04 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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[Table_ResearchTeam] 广发军工行业研究小组 

赵 炳 楠 ： 资深分析师，哈尔滨工业大学工学学士和硕士，6 年以上军工企业工作经历，4 年以上证券从业经历，2015 年进入广发
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 本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义
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