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[Table_Summary]  

一、事件概述 

7 月 24 日，国务院新闻办发布《新时代的中国国防》白皮书。 

一、 二、分析与判断 

 《新时代的中国国防》白皮书发布，首次提出多项新内容 

本次国防白皮书为1998年以来的第十版，为“十八大”以来的首次综合型国防白皮

书。与以往的国防白皮书相比，①首次构建新时代中国防御性国防政策体系；②首

次阐述中国军队新时代的使命任务；③首次指出“永不称霸、永不扩张、永不谋求

势力范围”是新时代中国国防的鲜明特征；④首次提出服务构建人类命运共同体是

新时代中国国防的世界意义；⑤首次全景式展现中国深化国防和军队改革取得的历

史性成就；⑥首次将国防费位居世界前列的国家进行国际比较。 

 多维度介绍中国国防费情况，我国军费增长稳定 

白皮书全面介绍2012年以来中国国防费的规模结构和基本用途，主要包括人员生活

费、训练维持费和装备费，其中装备费的占比从2010年的33.2%提升至2017年的

41.1%，装备采购投入占比提升显著。此外，白皮书还对国防费进行国际比较，我国

国防支出占GDP的比重约为1.3%，在国防费位居世界前列的国家中排在第六位，是

联合国安理会常任理事国中最低的，说明我国国防开支是合理适度的。2019年我国

国防支出预计达到1.19万亿，同比增长7.5%。我们认为，近年来国防预算增长虽然

略微放缓，但增速仍较为稳定，未来军费增长将有效支撑我国国防建设。 

 国防和军队改革取得历史性成就，构建现代化武器装备体系 

白皮书系统介绍中国军队重塑领导指挥体制、优化规模结构和力量编成、推进军事

政策制度改革的有关情况，其中包括调整军队规模比例、作战部队编成等，全面推

进军队由数量规模型向质量效能型、人力密集型向科技密集型转变。白皮书中还公

布了我国目前主战装备型号，并提出加大淘汰老旧装备力度，逐步形成以高新技术

装备为骨干的武器装备体系。目前，军改已接近尾声，前期由于军改导致的军品采

购进度缓慢影响将逐步消除。我们认为在“十三五”后期，我国有望加快新型主战

装备的更替，军品订单恢复性增长可期。 

 改革+成长主线不变，军工板块投资价值显著 

改革方面，2019年以来军工板块改革事件不断：2月军品定价机制改革发布，激励定

价机制有望长期利好行业重塑；3月国资委主任肖亚庆在两会中提出船舶领域国有资

产重组，随后南北船战略性重组开始。成长方面，军工中报业绩预告符合预期，部

分公司保持高增长态势。我们仍然看好军工“改革+成长“主线，军工板块的配置价

值显著。 

二、 三、投资建议 

建议关注受益于军工国企改革和中报业绩保持高增长个股，包括： 

核心主机厂：中直股份、中航沈飞 

重点零部件厂商：中航光电、振华科技 

优秀民参军企业：宏大爆破 
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四、风险提示 

军费增长不及预期；军工行业改革不及预期。 

 
[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
7 月 23 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600038 中直股份 42.23 0.87 1.06 1.29 49 40 33 推荐 

600760 中航沈飞 29.50 0.53 0.62 0.74 56 48 40 推荐 

002179 中航光电 34.18 1.22 1.13 1.40 28 30 24 推荐 

002013 振华科技 14.73 0.55 0.62 0.77 27 24 19 推荐 

300474 宏大爆破 12.28 0.31 0.41 0.60 40 30 21 推荐 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                           
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

王一川，军工行业分析师，2018年“金牛奖”国防军工最佳金牛分析师，多年股权投资工作经验，美国福特汉姆大学

金融学硕士，2015年加入民生证券研究院。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系
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未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保
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