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[table_main] 公司深度报告模板 
短期板块调整或成为中期布局良机

——评陆军装备部《倡议书》 

 军工行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 陆军装备部发布《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》。 

 倡议书出台的背景是什么？需求端，备战打仗对装备的需求快速增

长，“十四五”期间，空军、火箭军装备价值量年均复合增速有望达

30%；供给端，疫情背景下，财政收入增速大幅放缓，预计未来三年

复合增速约为 4%，军费虽然保持正增长，但增速中枢也由原来的 8%

变为 6.7%。财政收入和军费的平稳增长与装备需求的快速增长形成明

显反差。为了能在当前的刚性军费预算框架下达到备战的装备数量要

求，削减装备的采购价格或成为重要抓手。 

 倡议书核心诉求是什么？ “提质增效、降本赋能”八个字基本概况

了倡议书的主要诉求，而核心诉求则是“降成本”，强调的是“提质

加速降价”，并从政治站位的角度加以要求，其中“加速”二字尤其

反映出军方客户现阶段的迫切需求。 

 装备买卖双方该如何做？客户端，强调供应链管理和生产成本控制，

推动原材料竞价采购、分系统竞争择优、大批量阶梯降价、列装统筹

降价，探索“研产供修管”一体化维修保障模式，强化装备成本全寿

命测算。企业端，强调研制生产全维度管控，推动军工企业从粗放式

管理向精细化管理转型，进而达到降本（降价）增效的目的。 

 对军工行业影响几何？首先，短期来看，目前文件还仅局限于《倡议

书》，后期是否有操作细则出台还需要跟踪；其次，原材料竞价采购、

分系统竞争择优并不新颖，在我军装备采购实践中正逐步走向成熟，

而大批量阶梯降价（集采）、列装统筹降价等举措也已在我军部分重

点型号上得到应用，未来可能向更多型号拓展；再次，历史经验表明

不同领域差异较大。根据 4 月 14 日，航天两大集团联合发表的《关于

推进航天型号元器件联合采购的声明》，元器件集采大幕已经开启，

但降价幅度非常有限，基本在 5%以内，这个幅度对毛利率的影响完全

可以通过批产带来的规模效应抹平。而航空碳纤维不同于元器件，降

价幅度较大，对毛利率拉低的影响很难抹平。我们认为随着空军和火

箭军等装备需求放量，大批量集采是大势所趋，对于产品型号众多，

定制化程度较高的非标产品，集采操作难度较高，议价空间较低。而

对于碳纤维、高温合金、钛合金等偏标准化的产品以及技术壁垒较低

的机加业务受影响可能较大，利润率中长期或承压。 

 投资建议：短期板块调整或成为中期布局良机。《倡议书》一定程

度表明了军方的态度和倾向，短期对投资情绪会有扰动，但长期影响

的评估还需要配套操作细则的出台。我们认为恰逢中报窗口，业绩兑

现依然是主要投资逻辑主线，8 月中下旬尤其需要关注主机厂业绩情

况。军工板块短期因政策的震荡不改行业景气提升趋势，行业高景气

或将引领板块逐步企稳走高，建议逢低加仓。关注技术壁垒和议价能

力较高且中报业绩符合预期或超预期的个股。推荐中航沈飞

（600760.SZ）、中直股份（600038.SH）、北摩高科（002985.SZ）、

紫光国微（002049.SZ）、七一二（603712.SH）、高德红外（002414.SZ）。 

 风险提示：军品订单落地不及预期的风险。 
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相关研究 

【银河纺服】公司深度报告_纺织服装行业_森马

服饰（002563.SZ）_疫情下短期承压，Kidiliz 剥

离后期待业绩重新启航 
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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    制造组组长&军工行业首席分析师 

证券从业 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。 

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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准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不

一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书
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