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[table_main] 公司点评报告模板 
“军工话两会”系列报告之二： 

工作报告亮点纷呈，军费继续维持较高增速 

 军工行业 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件 3 月 5 日，两会政府工作报告出炉；环球网报道，根据预算草案，

中国 2021 年的国防支出为 13553.43 亿元人民币，同比增长 6.8％。 

 军费增速显著高于 GDP 增速，适应军事变革的需要 2021 年中国军费

预算增长 6.8%，略高于 2020 年 6.6%的增速，显著高于 2020 年 2.3%

的 GDP 增速，符合预期。我们认为军费维持较高增速有三方面原因，

首先，内在条件允许，过去十年我国国防预算的复合增速约为 8.8%，

基本反映了我国综合国力的增长（增量），但与中国的经济实力（存

量）还不匹配，并且 2021 年军费预算的 GDP 占比约为 1.33%，相比去

年的 1.3%，虽略有增长，但与美国（3.54%）、俄罗斯（2.88%）、印

度（2.46%）、法国（2.45%）等军事强国相比依然较低，提升空间较

大；其次，内部要求提高，除了国防和军队现代化三步走战略之外，

《十四五规划和二〇三五年远景目标建议》提出确保 2027 年实现建军

百年奋斗目标，以信息化条件下联合作战为代表的新军事变革和军队

现代化建设将提速；第三，外部压力骤增，伴随着大国的兴衰交替，

中国迎来“百年未有之大变局”，为应对各种不确定性，加快装备更

新换代和加强练军备战，提升战略威慑力成为新时期的必然选择。 

 对比 2020 年，今年政府工作报告变化颇多 2021 年政府工作报告在

国防军工领域的表述可以概括为“目标更明确”、“任务更复杂”、

“措施更具体”、“港澳台更主动”。具体看，首先，与以往相比，

本次报告将“建军百年奋斗目标”作为军队建设的首要目标明确提出；

其次，任务方面继续强调全面加强练兵备战，但增加了“统筹应对各

方向各领域安全风险”的表述，凸显了国际局势的不确定性；再次，

报告改变原来“深化国防和军队改革”的表述，转为更加具体的“优

化国防科技工业布局”，军工企业的重组改革依然在路上，此外，报

告要求各级政府大力支持国防和军队建设，该表述从更高层面印证了

国资委推动国有资本加大对国防军工等领域投入的决心；最后，报告

中去掉“团结广大台湾同胞共同反对“台独”，促进统一”的表述，

转而整合为“推进两岸关系和平发展和祖国统一”。我们认为“丢掉

幻想，主动作为”或成为未来处理两岸关系的重要方式。 

 投资建议：行业景气度持续向好，四条主线布局“两会行情”首先

是大飞机主线，C919 交付将成为航空产业打破军品天花板，实现跨越

式发展的重要拐点，建议关注中航西飞（000768.SZ）、洪都航空

（600316.SH）和航发动力（600893.SH）等；其次是商业航天主线，

2021 年或将成为中国商业航天元年，建议关注中国卫星（600118.SH）、

中国卫通（601698.SH）等；第三是自主可控主线，建议关注火炬电子

（603678.SH）和中简科技（300777.SZ）等；最后是国企改革主线，

乘着《国企改革三年行动方案》的东风，国有企业改革有望逐步破冰，

重点关注四创电子（600990.SH）、杰赛科技（002544.SZ）、ST 电能

（600877.SH）和七一二（603712.SH）、航天电器（002025.SZ）等。 

 风险提示：政策推进力度不及预期的风险。 
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图 1：中国历年国防预算情况（亿元） 

 

历年营收与净利润情况 

 图 2：各国国防预算的 GDP 占比情况（亿美元） 
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资料来源：中国银河证券研究院整理                                    资料来源：中国银河证券研究院整理 

图 3：2021 年主要国家国防预算情况（亿美元） 

 

历年营收与净利润情况 

 图 4：2020 年主要国家国防预算情况（亿美元） 
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资料来源：英国智库国际战略研究所，中国银河证券研究院整理             资料来源：英国智库国际战略研究所，中国银河证券研究院整理 

表 1： 2020 和 2021 年两会工作报告相关陈述对比 

年份 过往表现优异 目标更明确 任务更复杂 措施更具体 港澳台更主动 

2020 

人民军队在疫情防控

中展示了优良作风 

无 全力加强练兵备战，坚定维

护国家主权、安全、发展利

益。 

深化国防和军队改革，提

高后勤和装备保障能力，

推动国防科技创新发展。 

推动两岸关系和平发展；团结

广大台湾同胞共同反对“台

独”，促进统一 

2021 

人民军队在维护国家

安全和疫情防控中展

示出过硬本领和优良

作风 

聚焦建军一百

年奋斗目标 

全面加强练兵备战，统筹应

对各方向各领域安全风险，

提高捍卫国家主权、安全、

发展利益的战略能力。 

优化国防科技工业布局。

各级政府要大力支持国防

和军队建设。 

新增“坚决防范和遏制外部势

力干预港澳事务”；推进两岸

关系和平发展和祖国统一；去

掉“团结广大台湾同胞共同反

对“台独”，促进统一”。 

资料来源：两会政府工作报告，中国银河证券研究院整理  
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[table_page1] 行业简评研究/机械军工行业 

 

分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李  良   机械军工行业分析师 

证券从业近 8年。清华大学 MBA，2015 年加入银河证券。曾获 2019 年新浪财经金麒麟军工行业新锐分析师第二名，2019 年金

融界《慧眼》国防军工行业第一名，2015 年新财富军工团队第四名等荣誉。 

温肇东   军工行业分析师 

北京航空航天大学学士、博士，十年装备研究部门论证、科研、管理经验，2018 年加入银河证券研究院。。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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