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国防军工 

百年强军梦，解读《新时代的中国国防》白皮书 

事件：据国新网消息，2019 年 7 月 24 日国务院新闻办发表《新时代的中

国国防》白皮书，并在国务院新闻办新闻发布厅举行新闻发布会。 

点评： 

强军梦支撑中国梦，国防事业迈入新时代，时隔 4 年再度发布白皮书意义
重大。1998 年以来我国共发布 10 部国防白皮书，与 2015 年《中国的军事
战略》相比，此次更全面地展示我国国防战略和成就，引发市场广泛关注。
我们认为其重大意义主要体现在：1）2019 年是新中国成立 70 周年，也是
实现国防建设 2020 年目标的攻坚之年，然而当今世界正处于“百年未有之
大变局”，此次白皮书首次构建新时代中国防御性国防政策体系，首次阐述
中国军队新时代的使命任务，强调我国强军兴军的决心。2）近年来我国军
费投入逐步增加、新型装备建设加速，国防与军队改革成效显著。我们认为，
作为十八大以来发表的首部综合型国防白皮书，不仅是我国国防事业的阶段
性成果展示，更为未来几年的发展指明方向。3）虽然我国安全形势整体稳
定，但仍面临着多元复杂的威胁和挑战，特别是反分裂斗争形势更加严峻。
在国际形势不确定因素增多背景下，我们认为，白皮书的发布彰显出我国建
设一流军队的信心与维护国家统一的坚定决心。 

新版白皮书信息量大、亮点多，尤其很多系首次公布，彰显强军信念与大国
自信。新版白皮书结构上与以往相似，但在信息披露方面超市场预期：1）
军费：首次官方引入国内外对比，证明当前我们军费适度增长是合理的，且
仍与欧美有较大差距。2017 年我国军费占 GDP 比重为 1.26%，同期美国约
3.5%；军人人均军费为 52.16 万元，仅为美国 15%。白皮书时隔 9 年再度
披露军费结构，2017 年我国装备采购费占军费比重为 41.1%，较 2010 年
提升 7.9pct，军费向装备采购倾斜程度超市场预期。2）制度：全面介绍了
“中央军委-军种-部队”的领导管理架构、“中央军委-战区-部队”的作战
指挥体系，分析了军兵种和武警部队的情况，同时展示了作战部队编成、军
事科研单位整合等成果。3）人员：2016 年以来我军压减陆军员额，稳定空
军员额，适度增加海军、火箭军员额，实现裁军 30 万人，现役总员额减至
200 万人，推动军队向质量效能型、科技密集型转变。4）装备：首次写入
我国主战装备型号，15 式坦克、052D 驱逐舰，歼-20 战机、 东风-26 导弹
代表了陆海空及火箭军的主战装备，未来将继续构建现代化装备体系。 

白皮书提供军工投资新视角，重视“两条主线、四大领域”。根据国防白皮
书披露的内容，我们认为应握紧军工“成长+改革”双主线，重视四大受益
领域：1）装备加速换装：2010 年以来我国加大武器装备投入，淘汰、升级
老旧装备，并研发航母、战斗机等新式武器。但目前我国前沿装备的数量和
质量上均有较大提升空间，换装需求将利好主机厂与核心配套。2）信息化：
白皮书指出我国目前装备信息化水平亟待提高，较实现军队现代化目标仍有
较大差距，同时信息安全、网络作战等日益重要，我们认为军工电子、通信、
雷达以及相关核心元器件等领域将长期受益于自主可控与国产替代。3）新
材料：白皮书对实现战略技术领域自主可控提出了要求。作为国防产业前沿，
航空发动机等装备的研发离不开新材料。4）改革红利：白皮书中虽没有军
工国企改革的直接相关内容，但我们认为，我国国防体制优化与军工产业变
革存在内在联系，军民融合、资产证券化、科研院所改制等在一定程度上服
务于我国的强军目标，军工改革有望加速推进。 

选股思路与受益标的：1）主机厂：中直股份、内蒙一机、中航沈飞；2）信
息化+核心元器件：中航光电、振华科技、航天电器；3）新材料领域：火
炬电子、钢研高纳、菲利华；4）国企改革组合：四创电子、中航机电。 

风险提示：1）改革进度低于预期的风险；2）装备升级换代的速度低于预期
的风险。 
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重点标的  

股票 股票  EPS （元）   P E  

代码 名称 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002179 中航光电 0.93 1.14 1.42 1.78 36.7 28.9 23.2 18.8 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：PE 根据 2019 年 07 月 24 日收盘价计算  
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事件： 

根据国务院新闻办公室网站信息，国新办于 2019 年 7 月 24 日上午 10 时举行《新时代

的中国国防》白皮书发布会。国务院新闻办公室新闻发言人胡凯红和国防部新闻发言人

吴谦大校、中央军委联合参谋部作战局蔡志军少将、中央军委政治工作部潘庆华上校、

中央军委后勤保障部王太国大校、中央军委改革和编制办公室王伟大校出席，介绍和解

读《新时代的中国国防》白皮书有关情况，并答记者问。 

1 看大国崛起，细数 1998 年来十部国防白皮书 

1.1 1998 年至今，我国先后发布了 10 部国防白皮书 

从 1998 年迄今，我国先后发布十版国防白皮书。从 1998 年至 2010 年间，每两年发

布一版《中国的国防》白皮书。1998 年国务院发布首版白皮书，确立了国防白皮书的

基础框架。2013 年 4 月，中国政府对外发布首版专题型白皮书《中国武装力量的多样

化运用》，2015 年 5 月，第二版专题型白皮书《中国的军事战略》对外发布。此次《新

时代的中国国防》对外发布，是中国政府自 1998 年以来发表的第 10 部国防白皮书，也

是党的十八大以来发表的首部综合型国防白皮书。 

图表 1：从 1998 年迄今，中国先后发布十版国防白皮书 

 

资料来源：中国国防部网站，国盛证券研究所 

新白皮书包括六大章节，明确提出建设世界一流军队的宏伟目标。《新时代的中国国防》

白皮书全文约 2.7 万字，正文部分包括国际安全形势、新时代中国防御性国防政策、履

行新时代军队使命任务、改革中的中国国防和军队、合理适度的国防开支、积极服务构

建人类命运共同体等 6 个章节。从新时代中国国防的根本目标、鲜明特征、战略指导、

发展路径和世界意义五个方面，构建了新时代防御性国防政策体系。同时明确提出走中

国发展特色强军之路，向着全面建成世界一流军队的宏伟目标奋勇前进。 

1.2 盘点历次白皮书重要看点，中国国防迈入新时代 

从 1998 年中国首版国防白皮书发布至今迄今，对比此前十版白皮书的内容，可以发现

我国军队的开放度、透明度逐年提升。1998年首版国防白皮书简单介绍了七大军区，2013

年白皮书首度公开了陆军全部 18 个集团军番号，2015 年首度系统阐述军兵种和武警部

队的发展战略方向。下面我们盘点了历版白皮书的重要亮点： 
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图表 2：回顾历史发布的九版白皮书的内容，中国军队开放、透明度逐年提升 

年份 报告名称 白皮书要点 

1998 
《1998 年中

国的国防》 

首次开启国防力量报告基本框架。1）首次对中国的国防政策进行系统阐述，明确表达了新

安全观的思想；2）首次在有关国防的政府文告中对台海形势做出判断。 

2000 
《2000 年中

国的国防》 

首次在国防政策部分专门论述台湾问题。1）突出了安全形势的严峻性；2）强调中国始终

把维护国家的主权、统一、领土完整和安全放在第一位。 

2002 
《2002 年中

国的国防》 

首次全面介绍中国武装力量的构成。1）首次提出作为国防政策根本依据的五点国家利益、

阐述新时期军事战略方针；2）全面介绍了解放军、武警和民兵的构成，并介绍了陆海空军

和第二炮兵部队的情况。 

2004 
《2004 年中

国的国防》 
首次将“国防经费和国防资产”单列成章。1）阐述了推进中国特色军事变革的基本方针原则；

2）首次提出“裁减军队员额 20 万”“加强海军、空军和第二炮兵建设”等新内容。 

2006 
《2006 年中

国的国防》 
首次公布中国核战略。1）首次分析中国的安全环境、公布了陆军、海军、空军和第二炮兵

军兵种发展的主要战略思想；2）首次以独立章节介绍了人民武装警察部队和边防海防情况。 

2008 
《2008 年中

国的国防》 

首次公开国防费变化的基本数据。1）首次提出中国的国防发展战略构想；2）首次阐述中

国战略导弹部队的基本使命、中国核导弹部队任务的具体内容；3）首次将陆军、海军、空

军、第二炮兵分别单独设章，从发展历程、体制编制和部队建设等方面全面介绍了军兵种

发展情况；4）首次公开改革开放 30 年来国防费变化的基本数据、公安边防部队的数量、

基干民兵规模。 

2010 
《2010 年中

国的国防》 

首次阐述建立两岸军事安全互信机制问题。1）首次阐述和平时期中国武装力量多样化运用

情况；2）首次介绍了新中国成立以来军队现代化建设发展历程、构建联合作战体系情况等

情况。3）首次阐述新形势下建立军事互信的目标和原则。 

2013 

《中国武装

力量的多样

化运用》 

首次对外公开集团军番号。1）中国政府发表的首部专题型国防白皮书；2）首次阐释武装

力量多样化运用原则；3）首次披露陆军机动作战部队和海军、空军员额及第二炮兵装备导

弹型号。 

2015 
《中国的军

事战略》 

首次阐述军事战略的专题型国防白皮书；1）首次指出将军事斗争准备基点放在打赢信息化

局部战争上；2）尤其是“海军按照近海防御、远海护卫的战略要求”“空军按照空天一体、攻

防兼备的战略要求”等，均是以往白皮书从未有过的表述。 

2019 
《新时代的

中国国防》 

首部综合型国防白皮书。1）首次构建新时代中国防御性国防政策体系，阐述中国军队新时

代的使命任务；2）首次指出新时代中国国防的鲜明特征；3）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；4）首次全景式展现国防和军队改革取得的历史性成

就；5）首次将军费与别国进行国际比较。 

资料来源：国务院新闻办公室，国盛证券研究所  

2 2019 年新时代的国防白皮书，六大亮点内容速递 

此次《新时代的中国国防》白皮书是党的十八大以来发表的首部综合型国防白皮书。发

表国防白皮书的目的，是为了阐释新时代中国防御性国防政策，向国际社会更好地介绍

中国建设巩固国防和强大军队的实践、目的、意义，增进国际社会对中国国防的理解，

增进中国同世界各国的互信与合作。作为 1998 年以来的第 10 部国防白皮书，新版白

皮书在继承传统的基础上进行了创新发展，与过去相比主要有以下特点： 

2.1 首次构建新时代中国防御性国防政策体系 

白皮书阐明中国的社会主义国家性质、走和平发展道路的战略抉择、独立自主的和平外

交政策、“和为贵”的中华文化传统，决定了中国始终不渝奉行防御性国防政策。白皮书

通过丰富完善国防政策新的时代内涵，揭示了中国防御性国防政策的战略性、稳定性和

系统性。 
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图表 3：近年中国签订了多项多边反恐条约 

名称 签订时间 生效时间 中国参加及声明情况 

《阿富汗伊斯兰共和国、中华人民共和

国、巴基斯坦伊斯兰共和国、塔吉克斯坦

共和国四国军队反恐合作协调机制协定》 

2017 年 8 月 2017 年 8 月 2017 年 8 月签署，对中国生效 

《上海合作组织反恐怖主义公约》 2009 年 6 月 2012 年 1 月 
2009 年 6 月签署，2014 年 12

月决定批准。 

《上海合作组织成员国政府间合作打击

非法贩运武器、弹药和爆炸物品的协定》 
2008 年 8 月 2010 年 5 月 

2012 年 5 月国务院决定批准，

2012 年 7 月交存核准书，对中国

生效。 

《上海合作组织成员国组织和举行联合

反恐演习的程序协定》 
2008 年 8 月 2013 年 11 月 

2013 年 6 月核准，2013 年 11

月对中国生效。 

《关于合作查明和切断在上海合作组织

成员国境内参与恐怖主义、分裂主义和极

端主义活动人员渗透渠道的协定》 

2006 年 6 月 2008 年 11 月 

2012 年 5 月国务院决定批准，

2012 年 7 月交存核准书，对中国

生效。 
 

资料来源：《新时代的中国国防》，国盛证券研究所 

2.2 首次阐述中国军队新时代的使命任务 

白皮书明确阐述中国军队新时代的使命任务为“四个战略支撑”，即：为巩固中国共产党

领导和社会主义制度提供战略支撑，为捍卫国家主权、统一、领土完整提供战略支撑，

为维护国家海外利益提供战略支撑，为促进世界和平与发展提供战略支撑。白皮书通过

介绍中国军队履行使命任务的具体实践，阐明武装力量建设运用的防御性、正义性、有

限性。 

2.3 首次指出新时代中国国防的鲜明特征 

白皮书指出“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。

白皮书重申我国国防自卫防御的本质属性，强调中国的国防建设和发展，始终着眼于满

足自身安全的正当需要，始终是世界和平力量的增长。白皮书通过政策宣示深刻揭示，

中国决不走追逐霸权、“国强必霸”的老路，无论将来发展到哪一步，中国都不会威胁谁，

都不会谋求建立势力范围。 

图表 4：中国绝不走追逐霸权、“强国必霸”的老路 

 

资料来源：《新时代的中国国防》，国防部发布公众号，国盛证券研究所 
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2.4 首次提出服务构建人类命运共同体的重要意义 

白皮书深刻揭示中国梦与世界梦、中国国防和军队建设同世界和平稳定的内在必然联系，

强调中国军队的发展壮大不仅为中国梦提供战略支撑，同时也是世界和平稳定的强大正

能量。 

2.5 首次全景式展现国防和军队改革取得的历史性成就 

白皮书系统呈现中国军队进入新时代以来，深入贯彻强军思想、坚持走中国特色强军之

路、全面深化国防和军队改革的情况，通过公布改革的时间表、路线图、“成绩单”，深

刻揭示中国军队迈出构建中国特色军事力量体系的历史性步伐，展现人民军队新的体制、

结构、格局和面貌。 

 

图表 5：军队领导管理体系架构图 

 

资料来源：《新时代的中国国防》，国盛证券研究所 

 

 

图表 6：军队作战指挥体系架构图 

 

资料来源：《新时代的中国国防》，国盛证券研究所 

 

2.6 首次将军费与位居世界前列的国家进行国际比较 

白皮书从国防费占国内生产总值比重、国防费占财政支出比重和人均国防费水平等三个

维度，比较 2017 年国防费位居世界前列的国家有关情况，有力说明中国国防费增长是

合理适度的，开支水平是偏低的。白皮书强调，中国国防开支与维护国家主权、安全、

发展利益的保障需求相比，与履行大国国际责任义务的保障需求相比，与自身建设发展

的保障需求相比，还有较大差距，将继续保持适度稳定增长。 
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图表 7：2000-2017 年我国国防支出规模统计 

 

资料来源：中华人民共和国财政部，国盛证券研究所 注：图中数据为军费实际支出值，与预算值有略微不同 
 

图表 8：2010 年至 2017 年中国年度国防费构成 

  人民生活费 训练维持费 装备费 

合计 
支出额 占比（%） 支出额 占比（%） 支出额 占比（%） 

2010 1859.31 34.9 1700.47 31.9 1773.59 33.2 5333.37 

2011 2065.06 34.3 1899.43 31.5 2063.42 34.2 6027.91 

2012 1955.72 29.2 2329.94 34.8 2406.26 36.0 6691.92 

2013 2002.31 27.0 2699.71 36.4 2708.60 36.6 7410.62 

2014 2372.34 28.6 2679.82 32.3 3237.38 39.1 8289.54 

2015 2818.63 31.0 2615.38 28.8 3653.83 40.2 9087.84 

2016 3060.01 31.3 2669.94 27.4 4035.89 41.3 9765.84 

2017 3210.52 30.8 2933.5 28.1 4288.35 41.1 10432.37 
 

资料来源：《新时代的中国国防》，国盛证券研究所 注：经费单位为：亿元人民币 

 

图表 9：2012 年以来中国国防费情况  

年份 
国内生产总

值（亿元） 

国防费总

额（亿元） 

居民消费价格

指数 （上一年

度为 100） 

国家财政

支出增长

率（%） 

国防费增

长率（%） 

国防费

占 GDP

比重（%） 

国防费占国

家财政支出

比重（%） 

国防费实际增

长率（剔除物

价因素）（%） 

2012 540367.4 6691.92 102.6 15.29 11.02 1.24 5.31 8.42 

2013 595244.4 7410.62 102.6 11.32 10.74 1.24 5.29 8.14 

2014 643974.0 8289.54 102.0 8.25 11.86 1.29 5.46 9.86 

2015 689052.1 9087.84 101.4 15.87 9.63 1.32 5.17 8.23 

2016 743585.5 9765.84 102 6.75 7.46 1.31 5.20 5.46 

2017 827121.7 10432.37 101.6 8.17 6.83 1.26 5.14 5.23 
 

资料来源：《新时代的中国国防》，国盛证券研究所  
图表 10：2012 年至 2017 年国防费占同期 GDP 平均比重国别比较（%）  图表 11：2012 年至 2017 年国防费占财政支出平均比重国别比较（%） 

 

 

 

资料来源：《新时代的中国国防》，国盛证券研究所  资料来源：《新时代的中国国防》，国盛证券研究所 
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3 军工板块最新观点与行业展望 

3.1 把握改革、成长双主线，中报有望验证成长逻辑 

我们在策略报告《逆周期，新景气》、《大国重器，高端铸基》中坚定看好 2019 年板块

机会，重视“改革+成长”双主线： 

1）成长逻辑：2018 年 7 月我们提出“基本面反转，拐点已至”，并判断 19-20 年将是

军工采购高峰期。19Q1 军工行业收入 YOY+18%，归母净利 YoY+67%，预收高企、现

金流改善明显。中报季来临，前期观点有望得到验证，看好航空航天、新材料、信息化

等业绩表现。 

2）改革逻辑：2019 年初船舶系重组事件拉开改革大幕，7 月 1 日两船正式公布将战略

性重组，市场对军工改革关注度迅速升温。我们认为随着军工改革持续推进，2019 下半

年各大军工集团资本运作有望加速，南北船合并、科研院所改制等将持续催化板块行情。 

3.2 板块估值具备吸引力，PE 及 PB 均处历史较低水平 

军工板块平均 PE 为 60 倍左右，仍处于历史底部区域。军工是 2016-2018 年调整最充

分的行业之一，板块 PE 为 60 倍左右，接近 2014Q1 水平；PB 约为 2.6 倍，接近 2013Q1

水平；其中，核心配套企业 PE 处于 30-40 倍左右，仍处于历史较低区间。 

图表 12：中信军工指数市盈率处于 60 倍左右，接近 2014Q1 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019 年 7 月 20 日 

两船合并推进，船舶系表现亮眼。经过 2016 年之后三年的调整，军工板块表现出成长性

与弹性兼具的特征。2019 年春季攻势行情猛烈，四月份之后，市场行情震荡明显、市场

热度下降，多数板块出现了调整。国防军工在 2019Q2 下跌 9.22%，行业排名 19/29。7

月 1 日南北船正式官宣将开启战略性重组，市场对船舶系的关注度明显提升，船舶系旗

下上市公司涨幅居前。 

科创板正式开闸，军工板块有望受益。六月份在科创板催化和国产替代逻辑下，市场热度

有所回升。7 月 22 日科创板正式开闸，开闸首日睿创微纳、西部超导、福光股份等军工

标的涨势迅猛。科创板定位高新技术产业，我们认为在此背景下具备自主可控知识产权、

推动国产替代的军工企业将得到更多资本青睐，与科创板公司业务相近、赛道相似的 A

股映射标的有望迎来价值重估。 
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图表 13：中信军工指数市净率为 2.6 倍左右，接近 2013Q1 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019 年 7 月 20 日 

4 选股主线与受益标的 

1）主机厂：中直股份、内蒙一机、中航沈飞； 

2）信息化+核心元器件：中航光电、振华科技、航天电器； 

3）新材料领域：火炬电子、钢研高纳、菲利华； 

4）国企改革组合：四创电子、中航机电。 

催化剂：军品定价改革、院所改制持续推进、军民融合利好政策。 

图表 14：受益标的估值表 

股票 

代码 

股票 

名称 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600038.SH 中直股份 0.87  1.09  1.38  1.69  48.5  41.9  33.2  26.9  

002179.SZ 中航光电 0.93 1.14 1.42 1.78 36.7 28.9 23.2 18.8 

002025.SZ 航天电器 0.84  1.02  1.23  1.44  29.6  24.4  20.2  17.2  

600760.SH 中航沈飞 0.53  0.62  0.74  0.86  55.7  47.6  40.0  34.3  

002013.SZ 中航机电 0.23  0.27  0.32  0.37  29.4  25.2  21.3  18.2  

300034.SZ 钢研高纳 0.25  0.35  0.44  0.52  61.6  44.6  35.1  29.7  

600967.SH 内蒙一机 0.32  0.38  0.43  0.49  34.4  30.4  25.7  22.8  

600990.SH 四创电子 1.62  1.74  2.04  2.37  28.1  26.2  22.4  19.2  

000733.SZ 振华科技 0.55  0.62  0.76  0.95  26.8  27.0  22.0  17.7  

300395.SZ 菲利华 0.55  0.73  0.98  1.27  31.9  24.0  17.8  13.8  

603678.SH 火炬电子 0.74  0.95  1.21  1.49  32.6  25.3  19.9  16.1    
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：航天电器、中航沈飞、中航机电、钢研高纳、四创电子、菲利华、火炬电子 EPS 来自 Wind 一致预测，

PE 根据 2019 年 07 月 24 日收盘价计算；其余估值数据来源于国盛军工团队出具的报告模型 
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5 风险提示 

1）改革进度低于预期的风险。 

 

2）装备升级换代的速度低于预期的风险。 
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