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国防军工 

强军梦托起中国梦，从国庆阅兵看国防工业巨变 

70 载峥嵘岁月，从阅兵看我国国防工业巨变。我国实行“五年一小庆，十

年一大庆，逢大庆举行阅兵”的惯例，自新中国成立以来，共举行过 16 次

大阅兵，每一次的阅兵都标志着我国的国防建设迈上新的阶梯。我们认为，

我国国庆阅兵大体可以分为三个阶段：1）第一阶段（1949 年-1959 年）：

开国大典之后的 10 次阅兵中，整体受阅装备水平落后，海军、空军等军种

仍处于建设初期。2）第二阶段（1984 年-2017 年）：逐步完成完整的国防

工业体系建设，受阅装备信息化程度加深，军队建设取得重要成就。在 2000

年之后的三次大阅兵中，展示了多种世界先进的装备。3）第三阶段（2019

年起）：国庆 70 周年阅兵是我国步入新时代的首次阅兵，受阅装备全部实

现国产。我们认为此次阅兵意义非凡，将成为我国阅兵史上的里程碑。 

阅兵前瞻：建国 70 周年国庆在即，阅兵仪式中亮点颇多。根据 9 月 24 日

阅兵领导小组及军委领导发言，本次阅兵看点颇多。1）阅兵规模盛大：阅

兵将按阅兵式、分列式两个步骤进行时长约80分钟，其中阅兵编59个方（梯）

队和联合军乐团总规模约 1.5 万人，各型飞机 160 余架，装备达 580 台，是

近几次阅兵中规模最大的一次。2）具体方队来看，徒步方队有仪仗队、各

军种、院校科研、维和部队等 15 个方队；装备方队有陆、海、防空反导、

信息作战、无人作战、后装保障、战略打击等 7 个模块 32 个方队；空中梯

队有领队机、预警指挥机、轰炸机、舰载机、歼击机、陆航突击等 12 个梯

队。此外，联合军乐团以解放军军乐团为主，由 1300 多人组成。 

受阅装备信息化程度较高，新式武器值得期待。从参阅装备上看，此次阅兵

具备两大特点：1）国产装备展现国防工业自主能力提升：所有受阅装备均

为国产现役主战装备，并安排陆、海、空、火箭军和战略支援部队部分新型

武器装备受阅，首次亮相的新式武器装备比重较高。我们认为，本次阅兵将

展示 70 年来我国军队建设的巨大变化，展现我军联合作战装备体系构成，

同时反应了我国国防工业体系的自主创新能力。2）此次阅兵受阅装备信息

化程度普遍比较高，在实际作战汇总指挥控制能力更强，打击精度更高。我

们认为，国防信息化一直我国强军建设的重要领域，随着未来装备迭代及信

息化部件占比的提升，产业链相关公司将受益。 

选股思路与受益标的：我们认为国庆阅兵不仅是对我国武装力量的重要检

阅，也是我国国防建设的阶段性成果展示。此次阅兵将反映出我国新式装备

列装进度加快，我们认为未来我国军工产业的长期需求将进一步释放。此外，

近期我们密切跟踪航空航天、信息化产业链，判断军工行业景气上行趋势已

确立、且订单预期良好，建议布局四大主线。1）受益于装备升级换代加速

的主战装备：中直股份、中航飞机、中航沈飞、内蒙一机；2）受益于自主

可控与国产替代的信息化装备+核心器件：中航光电、航天电器、振华科技；

3）突破技术瓶颈且处于需求爆发前夕的新材料：火炬电子、菲利华、光威

复材；4）受益于军工改革红利的弹性品种：四创电子、航天电子。 

风险提示： 1）军品订单波动较大的风险；2）改革进度低于预期的风险。 
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重点标的  

股票 股票 EPS PE 

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

600038 中直股份 0.87  1.09  1.38  1.69  52.1  41.3  32.7  26.7  

002179 中航光电 1.22  1.14  1.42  1.76  33.4  35.6  28.6  23.1  

000733 振华科技 0.55  0.62  0.76  0.95  29.8  26.3  21.5  17.2   
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 09 月 27 日收盘价计算  
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报告前言 

祖国 70 周年华诞之际，在北京天安门前将举行盛大的阅兵仪式。“曾经开国大典的时候

飞机不够，周总理说飞两遍。”现在“再也不需要飞两遍了，要多少有多少。”建国 70

周年阅兵在即，当战斗机画出七色祥云从天安门城楼上空飞过、当长安街上三军列阵万

众瞩目阔步前行，我们可以自豪的说出“这盛世，如您所愿！” 

一次受阅，一生光荣，在《我和我的祖国》这令人陶醉的表白歌声里，大家期待着本届

阅兵将有哪些重要看点？哪些大国重器将光荣受阅？同时，在投资层面哪些主线及上市

公司将会受益？我们国盛军工团队筹备了此次建国 70 年阅兵前瞻专题报告，为祖国母

亲庆生！为中国军人点赞！为国防事业一路高歌！ 

1 时刻准备着，新中国成立 70 周年阅兵在即 

1.1 70 年峥嵘岁月，从阅兵看中国国防工业巨变 

在我们国家，实行“五年一小庆，十年一大庆，逢大庆举行阅兵”的惯例。自新中国成

立以来，共举行过 14 次国庆阅兵（1949-1959 年共 11 次，1984 年，1999 年，2009

年），1 次抗战胜利七十周年阅兵（2015 年 9 月 3 日），1 次建军 90 周年阅兵（2017 年

7 月 30 日）共计 16 次大阅兵。中国的土地上见证了数次震撼人心的大阅兵仪式，每一

次的阅兵都标志着我国的军事力量迈上了新的阶梯。2019 年是新中国成立 70 周年，是

意义非凡的一年，2019 年 8 月 29 日，国务院新闻办公室官宣将举办建国 70 周年阅兵

仪式，经过 9 月份的 3 轮演练，盛大的阅兵仪式及庆祝活动即将到来。 

图表 1：我军装备的苏式重型坦克部队在 1957 年国庆阅兵受阅  图表 2：2009 年新中国成立 60 周年国庆阅兵规模宏大 

 

 

 

资料来源：中国军网，国盛证券研究所  资料来源：中国军网，国盛证券研究所 

从历次阅兵看我国国防军队建设发展史。阅兵史也是我国国防建设的发展史，在我国历

史上的重大阅兵仪式上，新型先进装备齐亮相，充分展现了我国军事和国防取得的巨大

成就。1949 年以来，我国在阅兵中就创造出多个“首次”。进入 21 世纪以来，发展了一

大批先进的信息化武器装备，展示了我国军队现代化、正规化建设的巨大成就和崭新风

貌。通过史料梳理，我们认为建国以来我国阅兵大体可以分为三个阶段：第一阶段为 1949

年至 1959 年，第二阶段为 1984 年至 2017 年，第三阶段则从 2019 年正式开启。 

第一阶段（1949 年-1959 年）：装备水平整体落后，从陆军单一军种向多军种迈进 

1927 年南昌城头一声枪响，宣告中国诞生了中国共产党领导的新型人民军队。1949 年

6 月，新中国成立前夕，确定阅兵仪式将在开国大典中占据很大的比重，从毛泽东主席

到各级指挥员都非常重视。在新中国成立之后，根据中国人民政治协商会议的决定，把

阅兵列为国庆大典的一项重要内容。 
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图表 3：1949 年开国大典中，受阅装备整体非常落后  图表 4：1959 年国庆阅兵中，受阅武器装备的国产化度有所提升 

 

 

 

资料来源：新浪军事，国盛证券研究所  资料来源：新浪军事，国盛证券研究所 

在 1949 年开国大阅兵中，共有 6 个编队，受阅部队名义上由陆、海、空三军组成，但

主要为陆军步兵，当时的海军、空军和其它兵种还在组建当中。受阅装备主要是缴获的

杂牌武器，飞越天安门上空的十四架飞机，还是陈旧的、缴获敌人的螺旋桨飞机。在 1959

年阅兵中，我国逐渐实现了单一陆军向诸军种合成军队迈进，并逐步拥有了现代化武器，

同时取消了一些不适合现代战争的兵种，如骑兵、探照兵等。 

第二阶段（1984 年-2017 年）：装备逐步实现现代化，各军种建设均取得重要成就 

1960 年国务院出于勤俭节约的考虑，确立了“五年一小庆，十年一大庆，逢大庆举行阅

兵”的阅兵制度。之后由于文化大革命，连续 24 年没有举行国庆阅兵。在邓小平同志

的提议下，在 1984 年恢复了国庆阅兵。在 1984 年建国 35 周年阅兵中，受阅装备共 28

种，全部是中国自主研制的，其中 19 种是新装备，还有的具有世界先进水平，引起了

国内外的强烈反响。这次阅兵在组织的时机、阅兵规模、受阅内容、对外影响方面都有

着重要意义，在中国阅兵史上占有重要地位。 

图表 5：1984 年国庆阅兵是我国改革开放后的首次阅兵  图表 6：2017 年朱日和阅兵是我国首次以建军为主题的沙场大阅兵 

 

 

 

资料来源：新浪军事，国盛证券研究所  资料来源：新浪军事，国盛证券研究所 

进入 21 世纪之后，我国举行了 2009 年建国 60 周年大阅兵、2015 年纪念抗日战争胜利

70 周年大阅兵、以及 2017 年朱日和庆祝解放军建军 90 周年阅兵。在最近的 2017 年阅

兵中，接受检阅的共有 12000 名官兵、600 余台（套）装备，阅兵展示现役主战武器装

备信息化水平和新质战斗力。在第二阶段的 30 余年中，我国国防工业实现迅速发展，

自主生产的第五代战斗机歼-20 正式服役，国产航空母舰 001A 航空母舰下水，现代化主

战坦克铁甲雄风气势如虹。 
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第三阶段（2019 年起）：国防建设步入新时代，70 年国庆阅兵将成为里程碑 

2017 年 10 月 18 日，十九大报告提出了我国发展的新的历史方位——中国特色社会主

义进入了新时代。2019 年 10 月 1 日是祖国华诞 70 周年，此次阅兵是中国特色社会主

义进入新时代的首次国庆阅兵，也是人民军队全面改革重塑后的首次整体亮相。我们认

为，作为新时代的开端，国庆 70 周年阅兵必将成为共和国阅兵史上浓墨重彩的一笔。 

图表 7：2019 年 7 月 24 日国务院发布《新时代的中国国防》白皮书  

 
资料来源：新闻联播，国盛证券研究所  

壮丽七十年，奋斗新时代。2019 年 7 月 24 日发布的《新时代的中国国防》白皮书指出，

当前全球正处“百年未遇之大变局”。我们认为，虽然当前我国在国防建设中取得了阶段

性成果，但武器装备的数量及代次上较发达国家仍有差距，同时在军费投入占 GDP 比重

方面较发达国家仍有较大提升空间，强军兴军的战略不变，中国军队将坚决捍卫国家主

权、安全、发展利益，积极服务构建人类命运共同体，沿着中国特色强军之路阔步向前。 

图表 8：新中国成立以来多次阅兵展示出我国军队建设取得了重大成就 

时间 地点 阅兵式名称 意义 

1949/10/1 北京 开国大阅兵 是中国人民获得解放后第一次军事盛典 

1950/10/1 北京 国庆大阅兵 中华人民共和国第一个国庆日，40万人齐聚天安门广场参加阅兵式 

1951/10/1 北京 国庆大阅兵 中国人民解放军伞兵部队第一次出现在国庆阅兵式上 

1952/10/1 北京 国庆大阅兵 公安部队首次参阅，摩托化部队经过天安门广场 

1953/10/1 北京 国庆大阅兵 中国人民志愿军代表团出现在天安门观礼台上 

1954/10/1 北京 国庆大阅兵 地面部队和空军机群同时出现 

1955/10/1 北京 国庆大阅兵 海军部队通过天安门广场；应邀前来参加观礼的有二千多位外宾 

1956/10/1 北京 国庆大阅兵 雨中进行，阅兵部队乘坐的汽车是第一批出厂的国产解放牌汽车。 

1957/10/1 北京 国庆大阅兵 国产喷气式轰炸机、歼击机第一次接受检阅 

1958/10/1 北京 国庆大阅兵 女民兵首次亮相 

1959/10/1 北京 “逢十”大阅兵 国产武器倍增，5周年国庆阅兵相比，受阅总人数增加 1/3 

1981/9/19 华北某地 华北大阅兵 新中国成立以来我军规模最大的一次军事演习 

1984/10/1 北京 国庆大阅兵 战略导弹部队首次参加阅兵，新中国成立后装备最精良一次阅兵 

1999/10/1 北京 世纪大阅兵 改革开放诞生的陆军航空兵、海军陆战队、武警特警等部队首次受阅 

2009/10/1 北京 建国 60周年大阅兵 特种兵方队首次亮相 

2015/9/3 北京 抗日战争 70周年大阅兵 纪念抗日战争暨世界反法西斯战争胜利 

2017/7/30 朱日和  解放军建军 90周年阅兵 首次在八一节开展的阅兵，也是华北阅兵以来，首次在天安门以外的地区阅兵 
 

资料来源：国防部，新浪军事，国盛证券研究所 
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海上阅兵方面，自新中国成立以来，我国一共有 6 次大规模的海上阅兵活动。1958 年，

毛泽东主席提出要建立一支强大的海军。1957 年青岛阅兵、1995 年、2005 年以及 2009

年的黄海阅兵再到 2018 年的南海大阅兵，受阅部队数量的逐渐增长，阅兵式中亮眼型

号装备的增加，让广大人民见证了中国海军的力量日益强大。2019 年 4 月在青岛海域举

行的阅兵仪式，再一次展现了我国海军驶向深蓝的坚定决心。 

图表 9：新中国成立以来海军重要阅兵大盘点 

阅兵 地点 重要受阅型号 受阅装备数量 意义 

1957/8/4 青岛 07型驱逐舰 4艘舰船 中国海军初具规模、初显战力 

1995/10/19 黄海 水轰-5轰炸机、053H型护卫舰、052型驱逐舰 / 

中国有意愿也有能力建立一支与

大国地位、大国形象相称的海上

军事力量 

2005/8/23 黄海 
052B型驱逐舰、053H3型护卫舰、052型驱逐

舰、956型驱逐舰 
10艘舰船、飞机 22架 

是中国海军三大舰队现代化的集

中展示 

2009/4/23 黄海 

054A护卫舰、052C 导弹驱逐舰、051C防空驱

逐舰、052B通用驱逐舰、092型导弹核潜艇、

071型两栖登陆舰 

25艘舰艇、31架飞机 
中国海军成立 60周年，首次举办

的多国海军检阅活动 

2018/4/12 南海 

001A型航母、094A 型核潜艇、052D型导弹驱

逐舰、039C型常规潜艇、056A型护卫舰、054A

型护卫舰 

48艘舰艇、76架战机 

人民海军真正走向深蓝、更好履

行大国义务、积极塑造大国形象

的实力担当 

2019/4/23 青岛 

001型航母、055 型驱逐舰、052D型驱逐舰、

052C驱逐舰、综合补给舰、054A型护卫舰、071

型大型船坞登陆舰 

受阅舰艇 32艘、受阅战

机 39架 

展示了我国海军建设的优异成

果，及我国海军驶向深蓝的坚定

信心。 
 

资料来源：国防部，新浪军事，国盛证券研究所 

1.2 新时代首次国庆阅兵，70 周年阅兵意义非凡 

根据 9 月 24 日召开的国庆阅兵新闻发布会，本次阅兵的创新亮点和鲜明特点，主要有

以下方面： 

一是听党指挥的政治意蕴十分鲜明。阅兵通过三军列阵受阅、庄严致敬、铿锵宣示、方

队行进等形式，宣示坚持党对军队绝对领导的不变军魂，宣示坚决听从党中央、中央军

委和习主席指挥的坚强意志，宣示坚定不移忠诚核心、拥戴核心、维护核心的高度自觉。 

二是庆典活动的仪式氛围隆重庄严。在阅兵式、分列式开场的重点环节，精心设计标兵

就位、吹奏号角、报告致敬等仪式，营造国之大典的浓厚氛围，展现新中国建设发展走

过的 70 年辉煌历程，人民军队现代化建设取得的历史性成就。 

三是改革重塑的崭新风貌全面展现。按改革重塑的中国特色现代军事力量体系，编组徒

步受阅方队，全军各大单位均有力量参阅，不少方队是首次亮相。 

四是国防和军队建设的最新成就集中体现。安排陆军、海军、空军、火箭军和战略支援

部队部分新型武器装备受阅，集中展示 70 年来国防科技工业发展水平和军队建设巨大

变化。继朱日和沙场阅兵和海上专项阅兵后，首次亮相的新型武器装备比重较高。 

五是履行使命的综合能力充分彰显。装备方队注重联合编组、联合指挥、联合行动、联

合保障，集中体现信息主导、体系支撑、精兵作战、联合制胜的特点。 

六是砺将谋胜的鲜明导向牢固确立。绝大部分方队编设将军领队，由受阅部队 2 名指挥

员共同担任，将军人数超过以往，是历史上高级指挥员受阅数量最多的一次。 

七是红色基因的传承接续有力体现。编战旗方队，集中展示土地革命时期、抗日战争时

期、解放战争时期以及新中国成立以来荣誉功勋部队的战旗，表达对革命先烈的深切缅

怀，对荣誉功勋部队的始终铭记，对优良传统作风的接续传承。 
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八是仿真模拟的手段运用成效明显。这次阅兵首次借助仿真模拟系统，对总体方案进行

推演论证，对方队编组、队形变换和受阅状态等进行三维立体实景模拟展示，在改进编

组方式、提升观瞻效果上起到重要支撑作用。 

九是高效集约的保障路径逐步走开。按照厉行节约、精打细算的原则，依托现行联勤保

障体制组织实施，提高各项保障工作整体效益，综合保障条件也是历史上最好的一次。 

此外我们认为，随着我国军事实力的不断提升，阅兵成为促进军民融合、促进国际交流

的一种方式。在媒体传播飞速的时代，国庆 70 周年阅兵在 3 次演练中就在互联网上造

就了多篇“十万+”的文章，留言中流露出大家对国家日益强大的的自豪心情，这也未

尝不是“军民融合”的一种方式。根据 70 周年阅兵发布会内容，10 月 1 日将有 97 个

国家的 188 位驻华武官应邀观看阅兵活动，亦是一场盛大的国际交流盛会。 

2 仪式前瞻：规模空前，持续 80 分钟、超 1.5 万人受阅 

阅兵仪式将按阅兵式、分列式进行，持续时长 80 分钟。根据阅兵领导小组及军委领导

发言，本次阅兵看点颇多。阅兵将按阅兵式、分列式两个步骤进行时长约 80 分钟。阅

兵式，受阅部队在长安街列阵，光荣接受中共中央总书记、国家主席、中央军委主席习

主席的检阅。分列式，依次按空中护旗梯队、徒步方队、装备方队、空中梯队的顺序通

过天安门广场。 

图表 10：2017 年解放军建军 90 周年阅兵式，习主席乘车检阅部队 

 
资料来源：新华社，国盛证券研究所  

方队分为徒步方队及装备方队，受阅规模达 1.5 万人。这次阅兵有 59 个方（梯）队和

联合军乐团，总规模约 1.5 万人，各型飞机 160 余架、装备 580 台套，是近几次阅兵中

规模最大的一次。其中，徒步方队有仪仗方队、各军种方队、女兵方队、院校科研方队、

文职人员方队、预备役部队方队、民兵方队、维和部队方队等 15 个方队；装备方队有

陆上作战、海上作战、防空反导、信息作战、无人作战、后装保障、战略打击等 7 个模

块 32 个方队；空中梯队有领队机梯队、预警指挥机梯队、轰炸机梯队、舰载机梯队、

歼击机梯队、陆航突击梯队等 12 个梯队；联合军乐团以解放军军乐团为主，从全军抽

组 1300 多人组成。 
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图表 11：2009 年国庆 60 周年阅兵分列式，三军仪仗队英姿飒爽 

 

资料来源：人民网，国盛证券研究所  

3 装备前瞻：新式武器装备比重较高，装备信息化程度较高 

国产装备展现国防工业独立自主能力提升。根据发布会称，所有受阅装备均为国产现役

主战装备，并安排陆、海、空、火箭军和战略支援部队部分新型武器装备受阅，首次亮

相的新式武器装备比重较高。我们认为，本次阅兵将展示 70 年来我国军队建设的巨大

变化，展现我军联合作战装备体系构成，同时反应了我国国防工业体系的自主创新能力。 

图表 12：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 13：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 
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此次阅兵受阅装备信息化程度普遍比较高。信息化装备在实际作战汇总指挥控制能力更

强，打击精度更高，战场的适应性更好，未来作战效能也将逐步扩大。我们认为，国防

信息化一直我国强军建设的重要领域，随着未来装备迭代及信息化部件占比的提升，产

业链相关公司将受益。 

2015 年胜利大阅兵中以 99A 型主战坦克、04A 型步兵战车、东风 16、东风 21D、东风

26 等为代表的新型装备展现了解放军从 2009 年至 2015 年间在武器装备等领域取得的

重大成果。2017 年 8 月的沙场阅兵作为军改全面展开后的一次与实战化演习联合举行的

阅兵活动，则初步展现了解放军改革后，尤其是陆军和空军各类新质战斗力的大致安排，

并展示了包括歼-20、歼-16、东风-31AG 在内的一系列新装备。根据发布会内容，及观

察者网对过去几次重大阅兵中受阅装备的整理，我们认为此次可能受阅的装备： 

 地面装备方面：大多数的装备可能依然还是“老面孔”，陆军装备中的新面孔可能是

已经官宣入役的 15 式轻型坦克和新型 155 毫米轮式卡车炮，以及陆军轻型合成旅

以猛士底盘衍生发展的一系列武器系统。 

 海军装备方面：可能会以展示我军新装备的各类舰载导弹为主，几款在此前极少露

面的舰载或艇载导弹会展现中国海军在走入航母时代后的舰载武器阵容。 

 空中装备方面：空中装备方阵中，除了在此前阅兵中曾经出现过的歼-20、歼-16、

歼-10C 等先进战机外，新一代 10 吨级的通用型运输直升机则有望成为直升机编队

中最大的亮点。 

 火箭军方面：受阅装备中可能会包括新一代的东风-17 中近程地地战术弹道导弹、

东风-41 洲际弹道导弹以及新型超音速远程巡航导弹等装备，标志着中国火箭军打

击力量在本世纪初实现由战略打击向核常兼备之后，进一步提升战役战术打击效果

和突防能力，实现新一轮更新换代的序幕正式拉开。 

我们搜集并整理了可能出现在阅兵中的新式装备的资料： 

15 式轻型坦克是中国研制的新型轻型坦克。2018 年 12 月 27 日下午，中国国防部举行

例行记者会。会上吴谦大校答记者问时表示，15 式轻型坦克已列装部队。根据观察者网

资料，它配备了一个加装 30mm 榴弹发射器和机枪的武器平台，可以防止手持式反坦克

武器，并且配备了 1000 马力的发动机，可以提供强大的越野机动性。15 式轻型坦克是

我国陆军继 99A 主战坦克之后的又一型重点装备。 

图表 14：15 式轻型坦克具备强大的越野机动性，已实现部队列装 

 

资料来源：搜狐军事，国盛证券研究所  

新一代战斗机歼-20 有望飞越天安门城楼。歼 20 是中航工业成飞研制的一款具备高隐

身性、高态势感知、高机动性等能力的隐形第五代制空战斗机。根据空军发布信息，在

2016 年 11 月 1 日，第十一届珠海航展，歼-20 首次进行空中飞行展示，不仅在现场引
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起轰动，也立刻被西方媒体大量报道。2017 年 3 月 9 日，中央电视台报道第五代战斗机

歼-20 已正式进入空军序列。2018 年 2 月 9 日，歼-20A 型开始列装空军作战部队。综合

来看，歼-20 是中国现代空中力量的代表作，也进入了世界最先进的第五代战斗机行列。 

图表 15：我国自主研制的新一代战斗机歼-20 有望飞越天安门城楼 

 

资料来源：搜狐军事，国盛证券研究所  

新一代直升机属于 10 吨级的通用直升机，有望首次亮相。新一代通用型直升机对标美

国“黑鹰”S-70 直升机，具备良好的控制性和机动性，根据人民网信息，其设计的发展

方向就是“上山、下海、系列化”。根据新浪军事报道，它应采用了中国自主研发的先进

电传飞控技术，跻身世界直升机飞控技术第一梯队，并大量运用了复合材料。我们判断，

新型直升机有望填补而我国 10 吨级通用型直升机的空白，未来的需求潜力巨大。 

图表 16：洲际导弹的发射示意图 

 

资料来源：搜狐军事，国盛证券研究所  

东风-41 弹道导弹是中国人民解放军火箭军装备的一种陆基洲际弹道导弹。根据环球网

信息，东风-41 弹道导弹采用三级固体燃料火箭作为动力，最大射程可达约 12000-14000

千米，其牵引车能在公路上进行机动，具有一定的越野性能，导弹还采用了电脑控制的

惯性制导系统，提高了命中精度。作为中国火箭军射程最远的一种导弹，它的精确度和

机动性也都达到了一流水平，是中国军事技术的一次革命性跨越。 
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4 选股思路与受益标的 

我们认为国庆阅兵不仅是对我国武装力量的重要检阅，也是我国国防建设的阶段性成果

展示。预计此次阅兵将反映出我国新式装备列装进度加快，我们认为，未来我国军工产

业的长期需求将进一步释放。此外，近期我们密切跟踪航空航天、信息化产业链，判断

军工行业景气上行趋势已确立、且订单预期良好，建议布局四大主线。 

1）受益于装备升级换代加速的主战装备：中直股份、中航飞机、中航沈飞、内蒙一机。 

2）受益于自主可控与国产替代的信息化装备+核心器件：中航光电、航天电器、振华科

技。 

3）突破技术瓶颈且处于需求爆发前夕的新材料：火炬电子、菲利华、光威复材。 

4）受益于军工改革红利的弹性品种：四创电子、航天电子。 

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 17：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  52.1  41.3  32.7  26.7  

600967.SH 内蒙一机 0.32  0.37  0.43  0.49  33.1  28.6  24.6  21.6  

002179.SZ 中航光电 1.22  1.14  1.42  1.76  33.4  35.6  28.6  23.1  

002025.SZ 航天电器 0.84  1.02  1.24  1.49  31.1  25.7  21.0  17.6  

000733.SZ 振华科技 0.55  0.62  0.76  0.95  29.8  26.3  21.5  17.2  

603678.SH 火炬电子 0.74  0.93  1.20  1.53  30.0  23.8  18.5  14.6  

300395.SZ 菲利华 0.55  0.67  0.92  1.24  40.2  32.6  23.8  17.8  

600990.SH 四创电子 1.62  1.71  2.00  2.31  31.4  29.8  25.4  22.0  

600879.SH 航天电子 0.17  0.19  0.22  0.26  36.5  31.8  27.7  23.8    

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 09 月 27 日收盘价计算 

5 风险提示 

1）军品订单波动较大的风险 

军方采购具有很强的计划性，每年军方根据国防建设需要和国防预算编列军品采购计划，

然后向各军品承制单位下达采购订单。不同年度订单的具体项目和数量存在一定差异，

呈波动性特征。虽从国防建设总体需求来看，经军方定型批准产品在一段时期内存在较

大市场需求，但军方订单的波动性特征导致部分公司部分产品在不同年度销售波动较大。 

2）改革进度低于预期的风险 

2019 年以来，军工板块尤其是船舶集团重组事件密集发布，市场对改革的预期快速升温。

但由于部分重组方案还未过会，存在方案调整、推进延迟的可能性，同时改革相关政策

存在调整的可能性，因此改革方面存在进度不及预期的风险。 
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