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白皮书打破谣言，景气\风险偏好\配置三升持续推动军工板块 
 

《新时代的我国国防》国防白皮书打破谣传，确定中长主线逻辑不变！ 

根据中国国防部，7 月 25 日发布国防白皮书《新时代的我国国防》。通读内
容具有确定我国国防新时代方向的重大意义： 

1、 打破市场军费或将下降的谣言：原文语句“军费将保持适度稳定增长。”
且文中表示，中国军费占 GDP\财政支出比例均低于其它联合国常任理
事国及部分非常国家，表示了中国军费依然处于较低基数 

2、 明确不放弃武力解决途径，主权态度首次使用绝对词语，“祖国必须统
一，也必然统一”：因此我国的国防政策和军建政策预计将如表态一样，
做好面对一切可能的准备，包括文中所言的武力解决，因此装备换代、
实战化或将持续处于快速发展轨道。 

3、 确定了装备费用占军费的大幅增长，占比提升预计将持续：2010 年
33.2%->2017 年 41.1%，考虑到十三五开始的 2020 年机械化实现任务、
本次提及的非战斗人员减员，预计我军装备费将持续保持上升。 

4、 军建目标依然紧迫，明确 2020、2035 两大军建目标节点：文中明确
2020 年实现机械化、2035 年实现现代化，我国装备换装和新式装备研
制或持续处于强需求时代，高景气预计将长期维持。 

总结：本次国防白皮书为新时代我国国防政策、装备发展、军队治理定下发
展方向，自上而下来看意义重大，明确了军费保持持续增长和确定了装备采
购费用占比持续攀升，结合紧迫的主权卫护任务和发展节点任务，我国军工
行业或将进入长期强需求时代。 

投资建议：军工板块重点推荐，景气\偏好\配置三升持续推动军工板块  

1、 军工板块景气度持续回升，2019 年预计板块净利润增速可达 20+%：根
据国企 Q1 19.5%预付账款增长，以销定产来看年内订单增速预计良好，
考虑到军工新品毛利提升，净利润增速将超过收入增速。装备换装周期
带动行业进入需求旺盛阶段。 Q1 军工板块剔除正向影响较大个股（中
航沈飞、内蒙一机后）依然出现了 44%净利润增速，进入报表放量阶段。 

2、 风险偏好回升：中美贸易商谈将于 30 日上海举行，风险偏好回升利好
军工类高β品种。 

3、 配置随 etf 配置将出现触底回升：Q2 科技股普遍环比减配，军工配置
比例同步下降至 5 年低点，主动持仓占比仅 0.64%。军工龙头 ETF7 月
23 日设立，规模 73.6 亿元，对于权重股大量出现 1%上升总股本的资金
配置，机构主被持有望上升。ETF 流入占总股本较多标的：航天电子、
航天发展、内蒙一机、航天电器、四创电子、国睿科技、海格通信。  

投资建议：关注行业上下游两端企业，率先反应行业基本面变化及高β改革
企业。上游：中航光电、航天发展、景嘉微、菲利华；下游：中直股份、中
航沈飞；改革：四创电子、航天电子 
风险提示：军工改革低于预期，军工装备需求低于预期 
  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-07-26 评级  2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

600760.SH 中航沈飞 30.55 买入 0.53 0.64 0.76 0.93 57.64 47.73 40.20 32.85 

002179.SZ 中航光电 37.17 买入 1.21 1.49 1.88 2.49 30.72 24.95 19.77 14.93 

000547.SZ 航天发展 10.13 买入 0.27 0.38 0.47  37.52 26.66 21.55  

600038.SH 中直股份 43.27 买入 0.86 1.06 1.23  50.31 40.82 35.18  

300474.SZ 景嘉微 41.73 增持 0.49 0.57 0.77  85.16 73.21 54.19  
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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