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多国军费披露，国际防务换装周期持续处在扩张期 
 

⚫ 主要军事国家近期披露 2020 年国防开支预算，换装持续处于扩张期 

美国：参考消息 12 月 12 日新闻，美国参众两院此前就 2020 财年国防预算
7380 亿美元达成一致。2019 年美国的国防预算为 7160 亿美元。增速为 3%。
预算增速下降或因美要求海外基地当地国支出大幅增加影响，美实际军费开
支或依然可达到美国防部 3 月申请的 2020 年预算 7500 亿美元。 

德国：新华社柏林 11 月 18 日新闻，德国 2020 年计划将军费首次提高到 500
亿欧元以上，继续保持近几年来较大幅度的增长趋势。上年度为 479 亿欧
元。日本：中华网 8 月 13 日新闻，将 2020 年的防务预算定在 5.3 万亿日元
左右（约合 499 亿美元），创造了历史新高。韩国：新华社 12 月 11 日新闻，
韩国 2020 年国防预算同比增长 7.4% 

我们认为：全球持续处于防务换装扩张期（明显高于该国 GDP 增幅即为扩
张期）。考虑到国防装备制造难度大、型号装备服役期长达 30 年以上，本
轮国防军工行业景气度上行或将维持至 2035 年（“十三五”计划中我军现
代化建设目标年）。 

⚫ 2020 事件催化预计将超预期：再增加 25 年来最大规模欧洲军演 

参考消息网 12 月 12 日报道，美国欧洲陆军司令部司令克里斯托弗·卡沃
利将军 9 日指出，美军正筹划 25 年来在欧洲最大规模的军事部署。 

⚫ 2020 年度投资策略持续强调：核心推荐-中航机电、中航沈飞、和而
泰、振华科技、军工指数基金 

2020 年基本面预判，具备增速比较优势：上下游企业延续高景气，中游企
业进入底部盈利改善，整体将相对 2019 年板块具备更高的增速。 

2020 资金面角度或超预期：内资机构持仓目前配置比例/标配比例为
0.64%/1.61%，有望于 2020 回升。北上资金配置军工将有望持续超过市场预
期，作为长线资金持续推动板块长线逻辑，同时带来外资盲区中的部分军工
权重与科技股的配置回归机遇。主要投资逻辑： 

➢ 主线 1：军民互通的军工科技股是未来长牛基础，外资化价值演绎带来
机遇：半导体（和而泰\振华科技）、连接器双雄（中航光电、航天电器）、
新材料科技（中航高科、菲利华、光威复材） 

➢ 主线 2：市场化激励与国资改革驱动的国企基本面共振元年：中航机电、
中航沈飞、中航飞机、中直股份、四创电子 

➢ 新趋势-外资已超越内资机构主动成为板块主导力量，盲区股为增量受
益 

MSCI-2019 年外资流入量预计为 2600 亿元，2020 年预计为 2000 亿元。截
至 2019 年 12 月 2 日，沪股通累计买入额为 4970.63 亿元，北上持股比例
预计将从 1.11%上升至 2.08%，军工核心股票或出现 142%左右流通盘新增长
线资金流入，目前，北上持股军工规模（89.16 亿元）已超过国内机构在军
工板块的主动规模（84.32 亿元）。军工或为长线资金配置边际明显改善的
板块，目前处在外资配置盲区的权重与科技股将成为增量主要受益。 

投资建议：目前军工处于 18.2%动态 PE 历史分位，主机厂普遍处于 2020 年
30-40x，配套和上游企业处于 20-30x，超跌后已获得弹性空间。新常态下
淡化末年效应，换装周期下或呈现长期稳增长而非五年规律。1 月事件催化
密集月，建议 12 月开启对板块的重点关注。 

（注：中航光电、航天电器为与电子组联合覆盖） 

风险提示：资管新规 2020 年分级基金部分清盘风险，军工订单低于预期。 
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