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国防军工行业：战略看好军工 可能
是十年级别大机会 

  2019 年 09 月 03 日 

 看好/维持 
  国防军工 行业报告 

 

投资摘要： 

1、经历四年深度调整，军工板块的市值占比已萎缩至 2%以下，市场对军工

行业预期也到了冰点。而过去四年，军工行业一直保持年均 15%左右的增长，

2019-2020 年乃至十四五期间增速将更高。对一个风险充分释放的行业，巨大

的预期差意味着显著的机会。叠加未来低利率的宽松周期，我们战略看好军工

板块。投资核心军工股是对冲风险、顺应趋势的较好选择。 

2、不久前发布的国防白皮书首次披露了我军装备费在军费中的占比大幅提升

至 41%，这一数据远超市场预期。解放军正在从“钢少气多”向“钢多气多”

转变。装备研制方面，我军近 10 年的装备研制经费超过了前 50 年的总和。

未来新军事变革主要方向是体系作战、空天一体、技术侦察、卫星管理、电子

对抗、网络攻防、心理战等领域。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。我们判断，未来我军海军、空军、火箭军和战略支援

部队等高技术军种的装备费比例还将持续上升。军工行业订单景气度至少持续

10 年以上。 

3、军工行业发展重点是国产替代和自主可控，主要体现在大飞机产业和军事

信息化领域：前者以 ARJ21 飞机大量交付、C919 投入运营为代表，全面激

活飞机制造产业链。国产民用飞机将是继高铁和神舟飞船之后的又一个“中国

名片”；后者以保证“天电网”三大领域安全可靠和优势领先为目标，将在通信导

航、侦察遥感、探测感知、电子对抗、网络攻防等领域保持高强度投入，提升

军事信息化水平。上述两个过程将至少持续十年以上。 

4、我们认为，核心资产的概念是动态的，其内涵与外延也是发展变化的，高

端制造与科技资产是核心资产的重要组成部分，军工主流公司通过大规模并购

重组+民品与海外市场扩张将进入核心资产行列。我们预计，主流军工企业将

通过“四个转变”实现做大做强：一是大幅提高国产武器装备产销量； 第二，

为了刺激企业生产和加快国际接轨，装备定价将提高市场化程度，体现激励约

束机制。第三，伴随中国强势崛起，中国武器装备将获得全球竞争力和全球定

价权，尽快实现“中国装备 装备全球”。第四，中国军工企业将通过大规模兼

并重组打造国际“巨无霸”。 

5、估值方面，军工股的高估值除了受重组因素的影响，主要还是反映了市场

对其稀缺性和成长性的预期。财务数据仅仅是估值评价的一方面，市场可能更

加关注成长和变化。这种预期会随着风险偏好的转变而变化，也跟行业之间的

横向估值比较有关系。我们认为，符合新军事变革方向、掌握扎实技术，并拥

有民用空间的军工高科技公司获得巨额回报的时机渐行渐近。 

投资建议：提高军工仓位，全面看好军工。飞机制造产业链中主机厂推荐中航

飞机、中航沈飞、洪都航空、中直股份；分系统和零部件推荐中航光电、中航

机电；飞机新材料推荐光威复材、宝钛股份和钢研高纳；信息化领域推荐卫士

通、上海瀚讯、景嘉微、中国长城等标的。详见个股报告。 

风险提示：产品交付不及预期，重组进度存在不确定性。 
 

 
 
行业基本资料  占比% 
 
股票家数 127 3.52% 

重点公司家数 - - 

行业市值 15330.66 亿元  2.62% 

流通市值 9237.91 亿元  2.15% 

行业平均市盈率 44.44 / 

市场平均市盈率 16.74 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 军工板块表现亮眼，但配置仍处低位 

2019 年上半年军工行业整体走势与沪深 300 重合度较高，在今年 3、4 月份军工有明显涨幅，随后

到 8 月初，军工板块又开始启动，涨幅超过沪深 300。 

图 1：2019 年上半年军工行情走势 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

军工行业上半年涨幅明显。截止 2019 年 8 月，军工在 29 个中信产业中，排名第 9，累计涨幅 28%。 

图 2：2019 年上半年各行业涨跌幅（%）  

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

从业绩角度看，军工中期盈利能力拐点向上的趋势明确。军工行业的上半年营收保持稳定增长态势，

同比增速虽然只有 13%，但是净利润同比增速却达到了 34%，是近 3 年中最快的，也进一步明确了

军工中期盈利能力拐点向上的趋势。 
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图 3：军工行业同期营收及增速  图 4：军工行业同期净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

从持仓角度分析，军工上半年持仓比重仍处在下滑通道。重仓股持股比例反映了主动型基金和被动型

基金叠加的情况，由于有主动型基金，因此重仓股持股比例波动较大。在去年 3 季度，重仓股持股比

例达到了近期的高位 4.57%。国防军工市值占比体现了军工行业在二级市场的市值占比情况，其比例

一直比较稳定，今年中期 1.66%的比重反映了军工行业市值比重较低。而重仓持股比例和国防军工市

值占比两者之间的差距缩小，也说明军工主动型基金的持仓越来越少。 

图 5：2019 年上半年军工持仓情况 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

2. 三大航采购 ARJ21 飞机打开民机产业发展之门 

三大航签订 ARJ-21 采购合同，共计 105 架飞机。8 月 30 日，国航、东航、南航分别发布公告，每

家公司都将向中国商飞各买 35 架 ARJ21 飞机，105 架飞机合计总价近 283 亿元人民币。中国商飞

向每家航空公司的交付节奏为：2020 年-2024 年分别交付 3 架、6 架、8 架、9 架、9 架。 
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ARJ21 客机是中国商飞研制的 70～90 座级双发动机中短航程支线客机，于 2016 年正式投入航线运

营，成都航空、天骄航空和乌鲁木齐航空率先购买，反馈较好，具有可靠性和安全性高、飞行寿命长、

低油耗、低维护成本等优点。在三大航下单之前，ARJ21 已拥有 24 家客户的 528 架订单。据中国商

飞所提供资料，每架 ARJ21-700 飞机目录价格约为 3800 万美元，低于同座级飞机（包括机身价格

及发动机价格）。 

图 6：国产 C919 大飞机  图 7：国产 ARJ-21 700 型支线飞机 

 

 

 

资料来源：百度百科，东兴证券研究所  
 

资料来源：百度百科,东兴证券研究所 

ARJ21 飞机的放量意义重大，意味着打开民机产业发展之门。首先 ARJ-21 飞机的密集生产和大量

运营，为我国民用运输机的生产研制、运营、监控维修积累宝贵的经验，这将直接利好民用飞机产业

链，如中下游的中航飞机、零部件制造的爱乐达、承担机加业务的三角防务，以及上游原材料公司宝

钛股份。其次，我国民机产业链中合资比重较高，尤其是机载设备，ARJ-21 飞机的密集生产也为我

国培养国内生产能力，探索民用飞机的国产化道路，起到了探路者的作用。最后，为 C919 大飞机正

式运营探明了道路。C919 大飞机有望在 2020 年取得试飞证照，2021 年投入使用。目前，C919 已

经获得 815 架订单，其中包括国内航空公司的 135 架订单。C919 有望初期年产 50 架以上。ARJ-21

飞机的无论在生产组织、运营维护、适航认证等方面都为 C919 趟出了道路。 

表 1:ARJ21 大事记  

时间  事件  

2002.04 ARJ21 项目经国务院批准立项 

2007.12.21 首架 ARJ21 在上海总装下线 

2008.11.28 ARJ21 在上海成功首飞 

2011.04.09 ARJ21 顺利完成静力试验 

2012.02.14 ARJ21 取得中国民航局颁发的型号检查核准书 

2014.12.30 ARJ21 获中国民航局颁发的型号合格证 

2015.11.29 第一架 ARJ21 交付成都航空公司，正式进入市场运营 

2016.06.28 ARJ21 搭载 70名乘客从成都飞往上海，正式进入商业运营 

2016.09.29 第二架 ARJ21 交付成都航空公司 

2017.07.09 ARJ21 获中国民航局颁布的生产许可证，ARJ21 正式进入批量生产阶段 

2017.10.19 第三架 ARJ21 交付成都航空公司 
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2018.12.29 向首家用户成都航空公司交付的第十架 ARJ21 飞机，标志着成都航空 ARJ21 飞机机队初具规模 

2019.08.30 国航、东航、南航签订 ARJ-21 采购合同，共计 105 架飞机。 
 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所  

我们认为航空产业链将迎来投资机会。中航飞机作为 ARJ-21 的主要承制单位，是最大受益者。ARJ21

飞机由中国商飞总装交付，主要零部件由上市公司中航飞机生产。中航飞机的民机产品包括新舟系列

飞机和 C919 大飞机、ARJ21 支线飞机的核心零部件，承担 C919 大飞机 50%左右机体研制和 ARJ21

飞机 85%以上零部件制造，是上市公司在该项目上的主要受益者。根据公告，35 架飞机的基本价格

合计约为 13.30 亿美元（约为 94.30 亿元人民币），三家航空公司的订单总额约为 283 亿元，按照配

套 ARJ21 飞机 40%价值量计算，中航飞机 5 年内将增加 113 亿订单。由于 2020 年-2024 年的交付

节奏为 9 架、18 架、24 架、27 架，27 架，则 2020-2024 年的订单份额分别为 9.69 亿、19.37 亿元、

25.83 亿元、29.06 亿元、29.06 亿元。 

图 8:ARJ21 飞机历年订单数  图 9:ARJ21 飞机累计订单数 

 

 

 
资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

此次 ARJ-21 飞机订单提振大飞机产业链情绪，尤其在中美贸易战仍有加剧的环境下。美国加征关税

意图扼制中国高端制造，反映出美国对中国快速发展的焦虑，也意味着我国在关键高端制造领域必须

要实现自主可控。洪都航空、中航沈飞都参与了大飞机的大部件承制。此次 ARJ21 的大额合同，也会

提振大飞机产业链的情绪洪都航空、中航沈飞都参与了大飞机的大部件承制，此次 ARJ21 的大额合同，

也会提振大飞机产业链的情绪。 

上游的原材料公司中，为 ARJ21 提供钛合金的宝钛股份最为受益。ARJ21 飞机和 C919 大飞机的钛

合金用量比例分别为 4.8%和 9.0%，由于民机高端产品利润率较高，对宝钛的利润贡献将大于收入贡

献。预计本次 ARJ21 飞机增量采购和 C919 量产后，每年给宝钛带来 3.5-4 亿左右的增量收入，按

西部超导 12%-13%的净利率测算，每年能给宝钛增加 4000 万左右的净利润。 

截至去年底，C919 已经累计获国内外 28 家客户的 815 架订单。到今年，各方预计 C919 订单很可

能已经突破了 1000 架。到 2021 年，中国商飞将交付首架 C919 的商业运行型号。目前全球民航市

场风云变幻，重新大洗牌就在眼前，正是 C919 和 C929 大展宏图的最好时机。初步预计 C919 大飞

机初期年产 50 架左右，后期将逐步上升到年产 100 架以上。 
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3. 无限空间中“天电网”的对抗将成为未来战争主要形态 

从国际关系和大国博弈角度看，互联网产生了很多空间，以前大国竞争和博弈是在陆、海、空有限空

间中进行，便捷明显；现在开始转向无限空间，我们称为天、电、网，即太空、网络和电子。 

太空领域，目前美国有 800 颗卫星，俄罗斯一百多颗，中国约为俄罗斯三倍。卫星应用主要有通信、

导航与遥感。导航方面我国已经成功发射北斗三号，2019 年实现亚太地区全覆盖，2020 年实现全球

覆盖；通信方面我国已经发射了天通一号，目前已经实现正常运营，低轨小卫星通信星座鸿云和鸿雁

星座已经在规划中，鸿雁已经试射实验星；遥感方面高分一号、吉林一号等成功发射，且通过人工智

能技术实现遥感数据智能处理方面如火如荼，遥感数据利用率大大上升。 

电子对抗方面，2018 年度国家最高科学技术奖颁给两名院士，其中有一个项目是新体制雷达，可以

实现反隐身。且我国数据链产品已经实现对俄罗斯的出口。上海瀚讯作为我国军用宽带通信领军，其

电子对抗典型产品主要有雷达干扰靶标、通信对抗靶标和频谱监测设备等，与专网设备一起为我军提

供通信保障。 

网络方面，中美俱是互联网大国，我国有华为等网络设备巨头，有完整的产业链。而当前网络攻击中，

具有国家背景的网军对我国关键基础设施的 APT 攻击愈演愈烈，而我国为建成网络强国，从产业链

各个环节出发，实现对我国党政军信息化系统的自主可控，并在网络安全领域利用先进密码技术实现

数据加密和身份认证，有力保障我国信息安全。作为我国网络安全国家队的卫士通，利用自身密码优

势，为可信计算提供 PCI 类密码卡，PC 类相关产品约为明年净利润贡献 2.1 亿；新型密码机更替约

为公司明年贡献 4 亿利润；而安全手机和专网运营保障我国移动政务安全，约为公司提供 1,.5 亿利

润。中国长城作为我国国产 CPU 代表，其飞腾明年出货量有望达 100 万片，约贡献净利润 6 亿，主

机方面贡献净利润约 2 亿。 

 

4. 风险提示 

产品交付不及预期，重组进度存在不确定性。 
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