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国防军工行业： 为什么我军装备费
比例持续提升？ 

  2019 年 07 月 28 日 

 看好/维持 
  国防军工 行业报告 

  

投资摘要： 

事件：2019 年 7月 24日我国发布《新时代的中国国防》白皮书，全文共 2.7

万字，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。其中装备费在国防费中的占比达到 41%。 

投资建议： 

一直以来，由于缺乏权威数据，导致市场对解放军装备费占国防预算的比例只

是模糊定位在 30%这个区间。直到本周三国防白皮书披露才后拨云见日，装

备费占比已悄然上升至 41%。我国目前处于武器装备的建设周期，装备费占

比的提升处于情理之中并有大概率继续增加，目前军改已落地，负面影响逐步

消退，补偿性订单如期而至，同时装备费在后期则更多地落实到了武器装备的

采购和升级方面。我们从今年第二季度就已观察到部分主机厂订单业绩开始明

显放量，到前几天大量军工企业半年业绩预告报喜，进一步论证了装备费占比

提升和重心向采购转移所带来的利好。 

我们前期反复强调，7 月中下旬军工股将迎来配置时点，建议重视军工行业比

较优势。我们再次重申主要逻辑： 

1、军工企业中报增长明显，抵御经济下行的防御属性突出； 

2、前期调整充分，估值处在历史最低区间，从高科技核心资产角度分析具备

极高的配置价值； 

3、后期增长确定，订单饱满，特别是战斗机主机厂、军事信息化、网络安全、

新材料类公司； 

4、八一+阅兵临近，事件性因素增多；  

5、继两船合并后，下半年到明年各军工集团或陆续启动兼并重组； 

6、富国中证军工龙头 ETF募集结束，为军工板块引来可观活水。 

事实上，目前主流军工股的机构与 ETF 持仓占比日益提升，实际股份流通量

偏低，相应地具有较大的弹性。 

从投资维度来看，我们预判，长期看未来军工行情的两大关键点：一是航空发

动机技术真正突破后，激活整个飞机产业链向上走（包括内销和出口）；二是

台海局势变化引致行业大发展。 

重点推荐：主机厂推荐中航沈飞，洪都航空和航发动力，新材料推荐光威复材

和钢研高纳，信息化推荐中国长城和卫士通，零部件分系统推荐中航光电和航

新科技。 

风险提示： 

业绩增速不及预期，订单改善和增长不及预期。 
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作为军工研究员，我们认为，刚刚发布的《国防白皮书》最大的亮点就是《中国年度国防费构成》这张

表，表中显示首次披露的解放军装备费比例近 10 年来一直在攀升。对投资者而言，高达 41%的装备费

比例可以说是目前军工行业最大的预期差。 

1. 解放军正在从“钢少气多”向“钢多气多”转变 

图 1:2010 年至 2017 年中国年度国防费构成 

 

资料来源：《新时代的中国国防》，东兴证券研究所 

图 2:装备费占比不断提升 

 

资料来源：《新时代的中国国防》，东兴证券研究所 
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图 3:我国装备费和国防费增速变化 

 

资料来源：《新时代的中国国防》，东兴证券研究所 

2. 为什么我军装备费比例在持续提升？ 

一直以来，由于缺乏权威数据，市场对解放军装备费占国防预算的比例只是模糊定位在 30%这个区间。

直到本周三白皮书披露后才拨云见日，装备费占国防费比例已经悄然上升至 41%。那么从 30%增长到

41%的原因值得我们一探究竟。 

（1）裁军导致人头费比例下降 

在国防费中有很大一部分比例用于军事人员的薪水、补助以及生活保障等，由于这部分支出直接与人员

数量挂钩，因此这一部分费用可以统称为“人头费”。一直以来，减少人头费是军方急于解决的问题。出

路主要是裁军减少编制，另一重要途径则是通过提高自动化水平，减少战位值守人员。改革开放以来，

我国经过 6 次裁军，从 600 万人降至目前 200 万人，在最近的一次裁军中减少人员主要为非战斗单位人

员。 

图 4:装备费占比不断提升 
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资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

（2）越买越多，越买越贵，导致装备研究采购支出上升 

武器装备平均价格上升和采购数量上升是导致装备费不断提升的首要因素。其中价格上涨主要是武器装

备相关的科技进步和关键技术突破需要研发、论证、实验层面的高投入所导致，因此一般都会有新型号

明显贵于旧型号的现象。从外媒对我国各军种主要武器装备价格的推测可以看出，每次型号升级基本都

伴随着巨大的涨价。 

表 1：我国武器装备新旧型号价格对比  

对比  参数  型号  次型  

空军 

 J-10 J-20 

服役时间 2004 年 2017 

价格 3000 万美金左右 1 亿美元左右 

海军 

 052C 052D 

服役时间 2008 年 2014 年 

价格 4 亿美元 5 亿美元 

陆军 

 99 式主战坦克 99A主战坦克 

服役时间 1999 年 2014 年 

价格 250 万美元 300 万美元 

火箭军 

 东风 31 东风 41 

服役时间 2006 年 2010 年 

价格 4000 万美元 5000 万美元 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所   注：我国官方未公布过上述武器的真实价格，以上价格均为外媒推测 

我军近年来的武器装备已经进入到了一个爆发期，层出不穷的新装备也意味着更高的投入。陆军主战坦

克单价已经高达上千万元，武装直升机的单价过亿。空军入役的歼-20 单价超过 5 亿元，虽然相比于美国

F-22 便宜很多，但是如果按照 200 架的规模装备，仅仅是生产组装就要花费 1000 亿元，后续的飞行成

本、保养和维护费用更是一笔不小的开支。 

第一次大裁军

1980-1981

全军总员额由
1980年的602万
减少到530万

第二次大裁军

全军总员额从
530万减到430

万
第三次大裁军

1985-1987

全军总员额由
423.8万减少到
323.5万

1982-1984

第四次大裁军

全军共裁减编制
员额50万

1997-1999

第五次大裁军

2003-2005

完成裁军20万任
务，军队规模保

持230万人

第六次大裁军

裁减军队员额30
万，军队规模由
230万减至200万

2015——

在40年的时间里，军队数量将从602万减到200万，减少员额402万人，减少了66.8%
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3. 我军装备费占比还会提升吗？ 

（1）裁减员额和提高自动化水平是大势所趋，人头费占比还有下降空间 

对标美军，美军现役军人 131 万(不包括预备役)，其中还包括了 19.95 万海外驻军，大约占比 15%，对

应的人头费占比近十年一直在 24%-25%之间。目前我军现役军人 200 万，2017 年我军人员生活费占比

为 30.8%，因此美国相比，未来我军人头费占比还有可观的下降空间。 

图 5：2017 年美国国防预算分配比例 

 
资料来源：piffinus，东兴证券研究所 

（2）装备科研费越来越高 

据媒体报道，我军近 10 年的装备研制经费超过了前 50 年的总和。如果将上世纪 50 年代至 60 年代前期

算作中国武器发展的第一个黄金期，那么 2000 年后可以说是进入了第二个黄金期。相比之下，第一个黄

金期中国武器的快速发展是以模仿苏联装备为主，第二个黄金期的发展特点则是自主研发，外购少量武

器只是作为补充，而这种专注于提升自身科技实力的发展模式显然有助于实现真正的国防安全。 

2020 年，美军申报了 1043 亿美元的装备研究、开发、测试和评估（RDT&E）经费，同比增长 10%，

这是近 70 年来的最高投入。其中 142 亿美元用于陆军，461 亿美元用于空军，204 亿美元用于海军，还

有 254 亿美元的独立国防项目。仅美军的研发经费，就已经相当于中国军费的 56.4%。研发的主要方向

是无人/自主项目、人工智能、高超音速武器、定向能武器等领域。 

（3）装备费向海空军和新军事变革领域倾斜 

通过压减数量规模、调整优化结构、发展新型力量，我军的改革目标是“精干化、一体化、小型化、模

块化、多能化”。体系作战、空天一体、技术侦察、卫星管理、电子对抗、网络攻防、心理战等军兵种代

表了未来新军事变革方向。参考美军的发展趋势，我们判断，未来我军海军、空军、火箭军和战略支援

部队等技术军种的装备费比例还将持续上升。 

$250,894 

$138,831 

$112,081 

$71,766 

$6,296 $1,320 $1,513 O&M(维修保养)

MILPERS(工资)

Procurement(新采购)

R:DT&E(科研)

MILCON(军事建筑)

Family Housing(家庭住宅)

Revolving Funds and 
Other(其他)FY17 $ in millions
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图 6：2017 年美国国防预算分配比例 

 
资料来源：The Military Balance，东兴证券研究所 

 

图 7：2017 年美国国防预算分配比例 

 
资料来源：The Military Balance，东兴证券研究所 

作为一个大国，最终我军要实现整体军事技术的平衡发展，追求系统的整体对抗力。与此同时，必须有

几项或数项抢占制高点的技术。有了制高点，我国才可不受制于人，才能做到不盲目跟随别人，不落后

于人。 
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4. 投资建议 

今年一季度，申万军工指数上涨近 30%。年初至今，军工指数涨幅约 25%，在 28 个行业中排名第 10。

7 月以来，在基本面和抗周期属性的驱动下军工板块再度发力，近一个月涨幅已跻身行业排名第 3。当前

申万军工一级行业市盈率为 59.02 倍，位居历史估值水平 9.05%的分位点，处于历史相对底部区域。军

工板块经过过去三年多的调整，已经充分地释放了风险。由于三年来的低谷，其他行业相比军工行业预

期较高，导致实际业绩容易低于预期。而市场对于军工行业预期已经到达冰点，军工行业容易产生预期

差，导致市场资金重新进入。 

整体来看，军工行业长期存在的估值问题与企业自身增长的确定性和市场风险偏好密切相关，未来几年

军工行业业绩增长较为确定，业绩增长也将消化行业本身的较高估值。此外，短期估值来看，外部局势

缓和与科创板平稳推出有利于风险偏好改善，而军工股在这难得的窗口期有望取得较好的超额收益。 

我们前期反复强调，7 月中下旬军工股将迎来配置时点，建议重视 8-9 月军工行业的比较优势。我们再次

重申主要逻辑： 

1、军工企业中报增长明显，抵御经济下行的防御属性突出； 

2、前期调整充分，估值处在历史最低区间，从高科技核心资产角度分析具备极高的配置价值； 

3、后期增长确定，订单饱满，特别是战斗机主机厂、军事信息化、网络安全、新材料类公司； 

4、八一+阅兵临近，事件性因素增多； 

5、继两船合并后，下半年到明年各军工集团或陆续启动兼并重组； 

6、富国中证军工龙头 ETF 募集结束，为军工板块引来可观活水。 

事实上，目前主流军工股的机构与 ETF 持仓占比日益提升，实际股份流通量偏低，相应地具有较大的弹

性。 

从投资维度来看，我们预判，长期看未来军工行情的两大关键点：一是航空发动机技术真正突破后，激

活整个飞机产业链向上走（包括内销和出口）；二是台海局势变化引致行业大发展。 

重点推荐：主机厂推荐中航沈飞，洪都航空和航发动力，新材料推荐光威复材和钢研高纳，信息化推荐

中国长城和卫士通，零部件分系统推荐中航光电和航新科技。港股推荐中航科工。 

风险提示： 

业绩增速不及预期，订单改善和增长不及预期。 
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5. 相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 
国防预算增速超预期，美国军工产业装备采购值得借鉴---从美

国国防预算开支看中国国防预算开支 
2019-03-05 

行业 国防军工行业：军工比较优势明显，建议加大配置 2019-07-23 

行业 光威复材 VS 中简科技全面对比分析 2019-07-25 

行业 国防军工行业：关注 ETF 建仓带来的军工股配售市值弹性 2019-06-25 

资料来源：东兴证券研究所 
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北京大学硕士，军工行业首席分析师。曾任中国证券报记者，历任光大证券、平安证券、国金证券研究所军
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