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相关研究 
 
1.《军工行业景气持续上行，关注上

中游细分行业龙头》，2021.8.22 

2.《中航高科（600862.SH）：生产节

奏或有所调整，下半年业绩有望快速

增长》，2021.8.20 

3.《航天电器（002025.SZ）：航天连

接 器 龙 头 ， 助 力 精 确 制 导 》，
2021.8.16 

4.《军工板块业绩具备持续性，细分

赛道龙头配置正当时》，2021.8.15 

5.《军工行业持续高景气，关注细分

行业龙头》，2021.8.8  
 

降价倡议不改行业投资逻辑，细分赛道龙

头当下值得重点布局 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：据全军武器装备采购信息网，陆军装备部 2021年 8月 20日发布《关于加快

推动陆军装备高质量高效益高速度低成本发展的倡议书》，提出大力推开原材料竞

价采购、分系统竞争择优、大批量阶梯降价，多点挖掘、控价让利、通过精益管理

实现价格整体最优。 

 军工行业已发生部分变化，生产技术及工艺有了一定提升。“十三五”之前，军工

装备高价的部分原因在于研发费用较高及研制时间较长，且型号批产量较小，造成

生产成本较高。目前这一情况已经发生部分变化，十三五末以来，装备批产量提升

较大。同时，生产的技术、工艺也已经比较成熟，新研型号在时间、经费等方面的

耗费明显降低。 

 不同于其他行业的“集采”，军工产品定制化程度较高，降价幅度可能相对有限。

降价本质是为了加强成本管控、降低过程耗费，确保把每一分军费都用在“刀刃”

上。围绕这一目标，相关单位已经做了很多工作，但是这个和其他行业“集采”还

是有本质上的差别，其他行业“集采”更多的还是针对大量标准化、同质化产品。

军工产品本身偏定制化，各家单位都各有自己的研制流程，产品标准化程度较低，

各个型号，尤其是航空航天装备，仍然以性能为第一优先设计目标，通用化、标准

化程度较低，各型号也都有各自的研制节奏和验证流程，配套产品定下来后也很难

再去更换。 

 军工的核心投资逻辑是装备上量和装备提质带来的投资机会，行业内壁垒较高以

及成本管控较好的公司有望深度受益。第一，降价的底气，或者说动力，还是在于

上量。“十四五”期间军工的核心投资逻辑，一直都是装备上量和装备提质带来的

投资机会。第二，什么产品会受影响，什么不会，要具体问题具体分析。军工行业

的“倒金字塔结构”短期不会变化，行业里供需紧张、格局较好的，如集成电路、

碳纤维预浸料等领域，议价能力较高，短期内降价的可能性较低。第三，降价有望

促进行业整体提质增效，实现院所和民营企业的有机配合，从而提升效率、降低成

本。特别地，那些在成本管控等方面具有优势的优质企业，未来有望脱颖而出。 

 标的方面：重点推荐【宏达电子】、【紫光国微】、【中航光电】、【西部超导】等上游

军工电子及新材料核心标的，同时建议关注【新雷能】、【智明达】、【盟升电子】等

中游企业。 

 风险提示： 军品交付及收入确认进度不及预期；行业改革不及预期。 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

倪正洋，2021 年加入德邦证券，任研究所大制造组组长、机械行业首席分析师，拥有 5 年机械研究经验，1 年高端装备产业经验，南

京大学材料学学士、上海交通大学材料学硕士。2020 年获得 iFinD 机械行业最具人气分析师，所在团队曾获机械行业 2019 年新财富

第三名，2017 年新财富第二名，2017 年金牛奖第二名，2016 年新财富第四名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。   


