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解读《新时代的中国国防》白皮书：
国防迈入新时代，军工持续高景气 

 军工行业 

推荐维持评级 
核心观点：   

1．事件 

7 月 24 日，国务院新闻办公室发布《新时代的中国国防》白皮书。 

2．我们的分析与判断 

（一）差距尚存，军队现代化水平提升空间较大 

《白皮书》强调中国特色军事变革取得重大进展，但机械化建

设任务尚未完成，信息化水平亟待提高。参照 2035 年基本实现国

防和军队现代化的战略目标，未来我国军队现代化水平提升空间依

然较大。随着国防投入持续增加，国内军工科技有望日趋成熟，供

给缺口和技术代差将逐步缩小，军工产业可持续发展可期。 

（二）国防费合理适度，增长无可厚非 

纵向来看，国防费占 GDP 比重从 1979 年最高的 5.43%下降到

2017 年的 1.26%，近 30 年一直保持在 2%以内；国防费占财政支出

比重从 1979 年的 17.37%下降到 2017 年的 5.14%，下降趋势明显。

横向来看，2012-2017 年，国防费占 GDP 平均比重约为 1.3%，位

居世界第六；国防费占财政支出平均比重约为 5.3%，位居世界第

四； 2017 年国民人均国防费 750 元，位居世界第七；军人人均国

防费 52.16 万元，位居世界第六。军费开支结构方面，生活费和装

备费占比逐年提升，2017 年达到 30.8%和 41.1%，对装备开支倾斜

明显。未来训练维持费占比将有所回升，装备费占比仍将维持高位。 

（三）全面深化国防和军队改革，迈出强军兴军历史性步伐 

按照“军委管总、战区主战、军种主建”原则，由过去的四总

部调整为军委机关 15 个职能部门；撤销原 7 个大军区，成立 5 个

战区，构建起“中央军委－战区－部队”的作战指挥体系；大幅压

减陆军现役员额，保持空军现役员额稳定，适度增加海军、火箭军

现役员额，总体裁军 30 万，现役总员 200 万。 

（四）对台海局势、实战化训练、重大安全领域关注增多 

首先，国家主权是中华民族的根本利益，新时代军队使命责不

旁贷，对台海局势着墨明显增多，彰显遏制台独之决心。其次，实

战化训练是和平时代保障军队战斗力的法宝，近年来被提至前所未

有的高度，实战化军事训练日趋常态化。第三，太空和网络空间的

安全维护将逐渐成为国家安全防御的重点，与传统的陆海空共同构

筑新时代国防，维护力量和手段的提高成为迫切需求。 

3．投资建议 

2019Q2 以来，中证军工指数最大回撤约 21%，估值风险释放充分。

随着外围局势逐渐缓和，市场风险偏好有所修复，叠加科创板对科技股

的估值提升效应和 70 周年事件催化，军工板块超额收益可期。推荐攻守

兼备的投资组合：钢研高纳（300034.SZ）、大立科技（002214.SZ）、火炬

电子（603678.SH）、航天发展（000547.SZ）、航天电器（002025.SZ）。 

风险提示：军品订单落地和军工行业改革推进不及预期的风险。 
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一、奉行防御性国防政策，军队现代化水平提升空间巨大 

从 1998 年迄今，我国已先后发布了 9 部国防白皮书。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。 

《白皮书》强调，当今国际安全面临的不稳定性不确定性突出，世界并不太平。中国始终

不渝奉行防御性国防政策，坚决捍卫国家主权、安全、发展利益，坚持永不称霸、永不扩张、

永不谋求势力范围。 

表 1 新时代中国防御性国防政策 

根本目标 坚决捍卫国家主权、安全、发展利益 

鲜明特征 坚持永不称霸、永不扩张、永不谋求势力范围 

战略指导 贯彻落实新时代军事战略方针 

发展路径 坚持走中国特色强军之路 

世界意义 服务构建人类命运共同体 

资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院 

《白皮书》指出，中国特色军事变革取得了重大进展，但机械化建设任务尚未完成，信息

化水平亟待提高，军事安全面临技术突袭和技术代差被拉大的风险，军队现代化水平不论与国

家安全需求相比还是与世界先进军事水平相比差距都还很大。 

参照 2035 年基本实现国防和军队现代化的战略目标，未来我国军队现代化水平提升空间

依然较大。随着国防投入持续增加，国内军工科技有望日趋成熟，供给缺口和技术代差将逐步

缩小，军工产业可持续发展可期。 

二、军费合理适度，增长无可厚非 

（一）中国国防费规模保持稳步增长 

纵向来看，中国国防费占 GDP 比重从 1979 年最高的 5.43%下降到 2017 年的 1.26%，近

30 年一直保持在 2%以内。国防费占国家财政支出比重从 1979 年的 17.37%下降到 2017 年为

5.14%，总体下降趋势明显。



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

3 

[table_page1] 行业点评/军工行业 

 

图 1 1979-2017 年中国国防费占 GDP 比重（%）  图 2 1979-2017 年中国国防费占国家财政支出比重（%） 

 

 

 

资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理          资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理 

（二）与发达国家相比，我国国防费还有较大提升空间 

横向来看，2012 年至 2017 年，中国国防费占 GDP 平均比重约为 1.3%，在世界前列国家

中位居第六位，是联合国安理会常任理事国中最低的；中国国防费占财政支出平均比重约为

5.3%，位居世界第四位； 2017 年中国国民人均国防费为 750 元，位居世界第七位；中国军人

人均国防费为 52.16 万元人民币，位居世界第六位。我们认为与财政支出增速匹配的国防费增

长无可厚非，与发达国家相比还有较大提升空间。 

图 3 2012-2017 年国防费占 GDP 平均比重国别比较（%）  图 4 2012-2017 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》、中国银河证券研究院整理          资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理
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图 5 2017 年主要军事强国国民人均国防费（单位：元）  图 6 2017 年主要军事强国军人人均国防费（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理          资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理 

（三）军费开支结构优化，装备费比重逐年提高 

国防开支主要包含人员生活费、训练维持费和装备费三部分。自 2013 年至 2017 年人员生

活费和装备费占比逐年提升，费用占比 2017 年达到 30.8%和 41.1%，四年分别增长 3.8pct 和

4.5pct，军费对装备开支倾斜尤为明显。我们认为随着军队改革渐近尾声以及实战化训练要求

大幅提高，未来训练维持费占比将有所回升，装备费占比仍将维持高位。 

表 2  2010 年至 2017 年中国年度国防费构成 

项目 

年度 

人员生活费 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 2933.50 28.1 4288.35 41.1 10432.37 

资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理 

三、全面深化国防和军队改革，迈出强军兴军历史性步伐 

进入新时代，为适应世界新军事革命发展趋势和国家安全需求，中国全面推进国防和军队

现代化建设，全面深化国防和军队改革，着力解决体制性障碍、结构性矛盾、政策性问题，迈

出了强军兴军历史性步伐。 

（一）重塑领导指挥体制，职能配置更加合理 

中国军队之前的指挥体制，是在机械化战争背景下所建立的模式，已不能适应信息化战争
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所要求的“扁平网状”的联合作战指挥需求。2015 年之后，按照“军委管总、战区主战、军

种主建”原则，强化军委集中统一领导和战略指挥、战略管理功能，打破长期实行的总部体制、

大军区体制、大陆军体制，构建新的军队领导管理和作战指挥体制。 

优化军委机关职能配置和机构设置，由过去的总参谋部、总政治部、总后勤部、总装备部

四总部调整为军委机关 15 个职能部门，作为军委集中领导的参谋机关、执行机关、服务机关。

指挥、建设、管理、监督等路径更加清晰，决策、规划、执行、评估等职能配置更加合理。 

图 7 军队领导管理体系架构 

 

资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理 

（二）建立健全联合作战指挥体制 

健全军委联合作战指挥机构，组建战区联合作战指挥机构，形成平战一体、常态运行、专

司主营、精干高效的联合作战指挥体系。撤销沈阳、北京、兰州、济南、南京、广州、成都 7

个大军区，成立东部、南部、西部、北部、中部 5 个战区。通过改革，构建起“中央军委－战

区－部队”的作战指挥体系。 

图 8 军队作战指挥体系架构 

 

资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理 

（三）调整军队规模比重，重塑力量结构布局 

推动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。裁减军队员额 30
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万，现役总员额减至 200 万。其中，大幅压减陆军现役员额，保持空军现役员额稳定，适度增

加海军、火箭军现役员额，优化各军兵种内部力量结构。调整作战力量部署，形成与维护新时

代国家安全需要相适应的战略布局。 

调整作战部队编成，重构新型作战力量。陆军原 18 个集团军整合重组为 13 个集团军。在

全军主要作战部队实行“军－旅－营”体制，充实兵种作战力量，减少指挥层级，降低合成重

心。增加特种作战、立体攻防、两栖作战、远海防卫、战略投送等新型作战力量，推动部队编

成向充实、合成、多能、灵活方向发展。 

表 3  各军兵种的战略定位、战略要求及发展目标 

 战略定位 战略要求 发展目标 

陆军 
对维护国家主权、安全、发展

利益具有不可替代的作用 
机动作战、立体攻防 

加快实现区域防卫型向全域作战型转变，提高精确作战、立体作战、全域作

战、多能作战、持续作战能力，努力建设一支强大的现代化新型陆军。  

海军 
在国家安全和发展全局中具有

十分重要的地位 
近海防御、远海防卫 

加快推进近海防御型向远海防卫型转变，提高战略威慑与反击、海上机动作

战、海上联合作战、综合防御作战和综合保障能力，努力建设一支强大的现

代化海军。 

空军 
在国家安全和军事战略全局中

具有举足轻重的地位和作用 
空天一体、攻防兼备 

加快实现国土防空型向攻防兼备型转变，提高战略预警、空中打击、防空反

导、信息对抗、空降作战、战略投送和综合保障能力，努力建设一支强大的

现代化空军。 

火箭军 
在维护国家主权、安全中具有

至关重要的地位和作用 
核常兼备、全域慑战 

增强可信可靠的核威慑和核反击能力，加强中远程精确打击力量建设，增强

战略制衡能力，努力建设一支强大的现代化火箭军。 

资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理 

表 4 调整改革后的各军兵种 

军种 战区 部队 

陆军 

东部战区陆军 第 71、72、73 集团军 

南部战区陆军 第 74、75 集团军 

西部战区陆军 第 76、77 集团军 

北部战区陆军 第 78、79、80 集团军 

中部战区陆军 第 81、82、83 集团军 

新疆军区  

西藏军区  

海军 

东部战区海军（东海舰队）  

南部战区海军（南海舰队） 战区海军下辖基地、潜艇支队、水面舰艇支队、航空兵旅等部队 

北部战区海军（北海舰队）  

海军陆战队  

空军 5 个战区空军、1 个空降兵军 战区空军下辖基地、航空兵旅（师）、地空导弹兵旅（师）、雷达兵旅等部队 

火箭军  包括核导弹部队、常规导弹部队、保障部队等，下辖导弹基地等 

资料来源：《新时代的中国国防》、中国银河证券研究院整理 
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四、对台海局势、实战化训练和重大安全领域关注增多 

（一）涉台篇幅明显增多，彰显遏制台独决心 

《白皮书》强调新时代中国国防的根本目标是坚决捍卫国家主权、安全、发展利益，中国

坚持“和平统一、一国两制”方针，推动两岸关系和平发展，坚决反对一切分裂中国的图谋和

行径，坚决反对任何外国势力干涉。相比前 9 部国防白皮书，此部对台海局势的关注明显增多，

前三大章节均有涉及。新时代军队维护国家主权的使命责无旁贷，在白皮书中加重对台海着墨，

彰显国家对遏制台独的决心。 

（二）强调实战化训练，不断提高军事训练水平 

《白皮书》强调军事训练是和平时期军队的基本实践活动，坚持把军事训练摆在重要位置，

牢固树立战斗力这个唯一的根本的标准，不断提高实战化训练水平。与前面 9 部国防白皮书相

比，实战化训练被提高到前所未有的高度，书中单独列出一节进行了详细阐述。自 2012 年以

来，全军部队广泛开展各战略方向使命课题针对性训练和各军兵种演训，师旅规模以上联合实

兵演习 80 余场。我们预计，未来实战化军事训练将常态化，训练频率和强度日趋提高，随之

而来的是枪弹、炮弹、导弹等消耗类武器装备的需求有望快速增长。 

（三）提高太空和网络空间的安全维护力量和手段 

《白皮书》强调维护重大安全领域利益，特别是针对太空和网络空间。相较往期白皮书，

此次明确提出了对两大新领域的要求：加快发展太空领域的维护技术和力量、大力发展网络安

全防御手段。我们认为，未来太空和网络空间的安全维护将发展成为国家安全防御的重点，与

传统的陆海空共同构筑新时代的中国国防，维护力量和手段的提高成为迫切需求。 

五、投资建议 

恰逢建国 70 周年，热点事件或层出不穷。白皮书的发布从中长期指明了新时代国防战略

和军队建设发展方向，军工行业高质量发展需求异常迫切，行业未来增速可期。 

2019Q2 以来，市场出现明显回调，中证军工指数最大回撤约 21%，估值风险释放较为充

分。随着外围局势逐渐缓和，市场风险偏好有所修复，叠加科创板对科技股的估值提升效应和

70 周年事件催化，守得云开见月明，Q3 军工板块超额和绝对收益可期。中长期来看，板块整

体估值水平仍处于历史底部区域，叠加基本面持续改善，改革红利不断释放，板块投资机会有

望凸显。 

配置方面，我们依然建议以龙头白马为基，积极布局真成长个股，重点推荐进攻和防守兼

备的投资组合：钢研高纳（300034.SZ）、大立科技（002214.SZ）、火炬电子（603678.SH）、光

威复材（300699.SZ）、航天发展（000547.SZ）、航天电器（002025.SZ） 

 

风险提示：军品订单落地和军工行业改革推进不及预期的风险。  



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

8 

[table_page1] 行业点评/军工行业 

 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

李良，军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：航发动力（600893.SH）、中国卫星（600118.SH）、中航电子（600372.SH）、中航

重机（600765.SH）、中航飞机（000768.SZ）、中航机电（002013.SZ）、航天电子（600879.SH）、

航天科技（000901.SZ）、中航光电（002179.SZ）、光电股份(600184.SH)、国睿科技（600562.SH）、

航天通信（600677.SH）、中国重工（601989.SH）、中国动力（600482.SH）、成飞集成（002190.SZ）

等。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券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后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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