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国防军工 

如何看军工产业的长期成长机会？ 

全面加强练兵备战逻辑下的军工高景气度逐步被市场认可，但是军工企

业在一轮备战后的长期成长问题仍是市场核心担忧的问题，或者说这轮

备战结束后军工产业是否就遇到了天花板，军工企业发展又该如何？我

们试图在本篇报告立足长期，阐述军工企业的长期成长路径。 

 

首先谈军工产业的发展特征，具备长期成长属性。参照美国，过去 60 年

美国军费复合增速达到 4.75%。 

1）长期增长的高确定性。 

国防支出角度：持续的军费的投入既是保障国家安全的必然举措，也是促

进经济持续增长的重要方面。一个大体量的经济体需要强大的国防力量来

与之匹配，与之相匹配的是军工产业的长足发展。美国国防与经济同步发

展的结果是，美股军工板块过去 40 年年化收益率位列各板块第 4。当前

我国 GDP 达到美国的 70%左右，军费水平仍是其 32.42%，2020 年中美

军费占 GDP 比分别为 1.7%、3.7%，我国十四五规划明确指出“促进国

防实力和经济实力同步提升”，我们认为军费占 GDP 至少应向美国看齐，

我国军费增速或长期超 GDP 增速。 

  

技术发展角度：对抗是永恒主题，刺激军费持续投入。“生产一代、研制

一代、预研一代、探索一代”是军工产品的研发格局，这会牵引武器装备

不断升级换代，带动军工产业长期成长。我国装备补缺口也不会一蹴而就，

分批次、分阶段升级换代是保持装备先进水平的重要方式。十九大也明确

提出“力争到 2035 年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶把人民

军队全面建成世界一流军队”，我国武器装备发展任重道远，军工产业长

期成长确定性高。 

 

2）高壁垒铸就好的竞争格局。武器装备的研制需要走完“预研、科研、

型研”整套体系，如机载军用芯片走完“研发、检验验证、试飞、定型”

的整套研制周期至少在 5~7 年以上，严格的军用市场准入壁垒铸就了我

国大部分军工配套体系相当稳固的竞争格局，这也就意味着大部分军工企

业会充分享受已经到来的高确定性高增长的行业红利。对于军工主机厂，

拥有几乎垄断性的产业地位；对于配套厂，要寻找有高壁垒、好格局的产

业方向，如高温合金、钛合金、军用芯片等等。 

 

3）业务发展的可预测性：计划性采购模式，上下游均可以互相验证。我

国武器装备采购是典型的计划采购模式，对于成熟列装产品，军工产品以

销定产的模式使得军工企业发展拥有高可预测性；对于在研产品，一旦有

新的军备产品列装随之带来的是长达几十年的服役周期，长周期的营收增

长也非常明确。 

 

再谈军工产业的发展趋势，确定军工企业的长期成长路径。 

1）趋势一：我国武器装备从“研制定型”跨入到“放量列装”阶段，新

技术持续牵引装备升级换代。2021 年，是我国 20 年科研装备丰收的始

点。一方面，装备补缺口叠加实战化训练带来消化致使军工产业高景气度

确定性强，重点关注如导弹、航空发动机、军机、国防信息化等高增长赛

道；另一方面，技术对抗永恒存在，新兴武器装备迭出不穷且列装周期长

达几十年随之带来的也是长周期确定性的成长，如无人机、电磁武器、激

光武器等，这给军工产业带来长足发展空间。 
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2）趋势二：高端装备产业升级，军转民牵引万亿级别民用市场。以大飞

机、商用航空发动机等为代表的高端装备产业是我们国家必然要重点发展

的支柱产业，军民技术具有通用性，军用技术、产品落地牵引万亿级民用

产业，这也给军工企业带来更为长足、广阔的市场空间。重点赛道包括：

大飞机，2021 年 3 月东方航空已和中国商飞签订首批 5 架 C919 大飞机

的采购合同；商用航空发动机，CJ-1000A 研制过程中，商用航发国产化

刻不容缓；新材料，高温合金和碳纤维，航空发动机与大飞机国产化率先

受益的品种；全电推船舶，军民用船舶动力发展趋势；红外：军民领域渗

透率提升。 

 

3）趋势三：规模效应不断凸显叠加军工改革红利释放，企业盈利能力将

持续提升。影响盈利能力的因素之一，军品价格，我们认为全面聚焦备战

能力建设是主要矛盾，因此装备发展最核心的是扩产，军品价格更多是规

模上量后议价，而非大幅降价；此外，从投资角度来看，真正有核心竞争

力的企业对降价压力敏感程度较小，无须过度担心军品降价的影响。我们

认为，影响军工企业盈利的重要因素是规模效应，随着军品生产从“多品

种、小批量”转换到“放量列装模式”，预计军工企业的规模效应逐步显

现。以洛克希德马丁 F-35 战机为例，虽然其造价逐批次降低但是自 2011

年 F-35 交付后，其航空业务营收不断增长，毛利率相对稳定，这也是源

自航空装备产品规模效应的结果。此外，军工改革红利会不断释放，一方

面军工高端技术与工程师红利释放会带动新技术、新产品的持续落地，另

一方面军工国企治理改革经营效率不断提升的红利也会持续释放，以中航

光电、中航沈飞、振华科技为代表的上市公司陆续推出股权激励方案，市

场化机制逐步渗透，很多军工国企降本增效成果显著。 

 

最后谈军工企业的成长路径，我们要选择拥有强拓展能力的军工企业。 

1）先看短中期，未来 7 年行业红利期是我国军工产业格局确定的窗口期。

国内军工产业已然进入“短期/3 年订单与产能大幅增长，中期/7 年装备

体系升级”重大发展机遇期。 

 

从 2021Q1 来看，绝大部分上游电子、材料等配套厂商业绩均大幅增长，

如振华科技、抚顺特钢、西部超导等归母净利润同比大幅增长 122.90%、

115.53%、283.19%；下游主机厂营收增速较低导致担心景气度低于市场

预期，我们认为营收较低是产品交付节奏影响所致，另外从购买商品、接

受劳务支付的现金角度看，中航沈飞、洪都航空、航发动力等分别同比增

长 129.63%、429.99%、36.48%，上下游均验证表明军工上游采购量已

经大幅增长。 

 

展望 2021Q2，我们认为，全面加强练兵备战背景下装备列装需求旺盛，

时间紧迫，我国巨大的武器装备需求缺口会不断压缩交付节奏，需求端高

增长持续到全产业链达到产能高峰的确定性极高，所以军工产业链呈现短

期/3 年订单与产能大幅增长的状态。对于很多军工企业而言，需求不愁，

产能供给是产量的核心影响因素。我们判断，随着产能的逐步释放、交付

节奏的加快，2021Q2 起主机厂的营收有望环比向上，大部分上游配套厂

商的净利润也有望环比向上，军工产业链上下游业绩的释放会加强板块的

共振效应。 

 

我们认为，未来 7 年是百年未有之大变局加速演进、全面加强练兵备战

背景下，我国武器装备补缺口、军事装备进入加速追赶带来的高增长、高

确定性的红利期，这个行业红利期也基本决定了我国未来军工产业的发

展格局。我们承认会有一批军工企业受限于技术及产品的拓展性遇到发展

瓶颈，即在主机厂产能达到高峰期后进入平稳发展期，这是限制这类军工

企业成长与估值的核心因素。 

 

2）再看长期，会有相当一大批企业不仅会充分享受这波 7 年的军工红利

期，发展规模上台阶后，再基于技术与产品的拓展性获得长足发展空间，
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如未来的新列装的装备产品、大飞机高端装备产业等带来的后续增长动

力。具体的拓展方向包括：产品类别横向的拓展（如振华科技从被动元器

件向集成电路领域拓展），产品应用领域的拓展（如应流股份同时切入军、

民用航空发动机叶片市场获得军民融合式发展，航天彩虹同时切入国内、

军贸获得两条发展路径），这是我们致力于寻找的军工投资方向。具体如

下： 

 
军工高增长细分赛道的核心卡位企业。在细分赛道上拥有极高市占率，其
订单节奏决定了整个产业链的交付情况，或者说这些企业订单、业绩释放
不出来，军工产业链景气度或被证伪，如：抚顺特钢、紫光国微、中航高
科。 
 
军工主机厂或核心分系统厂商。以几乎垄断性的产业地位充分享受行业红
利，未来盈利依托于产业规模效应的释放以及新产品的不断拓展，如：中
航沈飞、洪都航空、湘电股份、航发动力、航天彩虹、航发控制。 

 
拥有强拓展能力的军工企业。备战红利结束后依然可以通过技术、产品的
扩张拥有长期成长的逻辑，如：振华科技、西部超导、上海瀚讯、北摩高
科、火炬电子。 
 
军民融合式成长的军工企业。军工仅是发展的一个方向，民用领域的应用

带来更为广阔的发展空间，如：应流股份、睿创微纳、宝钛股份。 

风险提示：军工订单释放不及预期；军工产业链扩产、产能释放等不是一

蹴而就的，最终业绩的兑现时间或不及市场预期。 
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重点标的（归母净利润单位：亿元）  

分类 
股票 核心 未来 归母净利润 PE 

名称 逻辑 拓展 2021E 2022E 2021E 2022E 

军工高增长细

分赛道的核心

卡位企业 

紫光国微 

多条高增长赛道上的核心卡位特种芯片

企业，装备放量、信息化率、国产化率提

升三重成长逻辑  

特种芯片拓展品

种、民用 FPGA 等 
13.51 19.48 58 40 

抚顺特钢 

航发、导弹、军机等高增长赛道的核心特

钢龙头，变形高温合金和高强钢在国内航

空航天市占率分别超 80%、95% 

商用航发、民用领

域等高温合金应用 
8.25 11.70 33 23 

中航高科 
航空碳纤维产业核心卡位企业，碳纤维预

浸域国内几乎处于垄断地位 

国产大飞机、商用

航发领域的应用 
6.80 9.35 53 39 

拥有强拓展能

力的军工企业 

振华科技 

依托 CEC，打造我国军工电子与半导体主

大本营，军工电子元器件产品不断拓展，

军用厚膜集成电路等产品已经开始放量 

军用厚膜集成电

路、IGBT 等 
10.81 14.51 23 17 

西部超导 

国内军用钛合金核心供应商，充分受益于

先进战机列装浪潮，同时还有不断迭出的

高温合金、超导业务提供长足动能。 

高温合金产品带来

新增长 
5.30 6.98 44 34 

北摩高科 
国内飞机刹车控制系统及刹车盘（副）的

龙头企业 

拓宽民航飞机起落

架着陆系统及高速

列车刹车制动产品

市场 

5.09 6.97 47 34 

上海瀚讯 
国内领先的军用 4G 通信设备供应商，受

益于军用通信由 2G 向 4G 升级的大潮 

军用 4G 处于导入

期，渗透率有很大

提升空间 

2.34 3.23 45 32 

火炬电子 军用 MLCC 核心供应厂商 

特种陶瓷纤维产品

在航空航天领域的

应用拓展 

8.91 12.09 29 21 

军民融合式成

长企业 

应流股份 
我国核心的两机叶片制造民营企业，已经

切入国内军用、全球商用两机大赛道 

国内军用、全球商

用两机不断渗透 
2.97 4.05 42 31 

睿创微纳 

国内少数掌握非制冷红外核心技术且打

破国外垄断的企业，军民两大领域驱动增

长 

积极布局车载夜视

系统、智能穿戴及

消费电子等领域 

7.97 11.51 52 36 

宝钛股份 
国内最大的航空钛材供应商，囊括几乎所

有的航空航天等高端应用领域 

切入大飞机、商用

航空发动机领域 
5.17 6.57 35 28 

垄断性产业地

位的主机厂、核

心分系统厂商 

中航沈飞 
我国唯一歼击机总装上市公司，J-11、J-

15、J-16 等歼击机持续放量列装 
FC-31、暗箭无人机 19.54 24.87 50 39 

湘电股份 

国内领先的“电机+电控”研制厂商，不

止于海军装备升级的支点，更是前瞻性装

备的旗舰 

大功率船舶综合电

力及电磁发射两类

核心技术应用 

3.23 5.22 55 34 

洪都航空 我国唯一教练机+导弹总装上市公司 
教练机 L15 拓展应

用，无人机 
2.52 3.81 96 64 

航发动力 
我国唯一军用航空发动机总装上市公司，

WS10 等产品持续放量列装 

四代机用航空发动

机 
15.82 20.13 71 55 

航发控制 
我国航空发动机控制系统龙头，在军用发

动机控制系统细分领域处于垄断地位 

国内商用航空发动

机 
4.96 6.36 46 36 

航天彩虹 我国唯一军贸无人机总装上市公司 
国内军用、海外军

贸双轮驱动增长 
4.26 5.43 46 36 

 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所，PS：单位取亿元，中航高科、西部超导、北摩高科、火炬电子、睿创微纳、宝钛股份、洪都航空、航发控制、
航天彩虹采用 Wind 一致预期数据 
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