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行业走势图 

天风问答系列——国防军工十问十答 
 

1. 近期军工回调较多，板块是否有什么潜在风险？ 
近期板块回调较多，近一个月（09.09-10.08）跌幅为 9.14%，主要因或市场
风格切换导致，同样处于高景气的大产业趋势行业指数（新能源汽车指数、
锂电池指数等）同样出现调整，因此军工回调较多为市场风格变化下的正常
调整。 

2. 板块高景气度是否延续？前期推荐的核心逻辑有没有变化？ 

我们判断目前仅为“十四五”武器装备放量初期阶段，预计 2022 年，各细
分领域营收及净利润增速或将持续扩大（二阶导为正），横向比较优势明显。
考虑到新型号 Pipeline 将陆续进入批产节点，或将带来 EPS 预测的上修和新
的长期增长贡献支撑，从而带来估值中枢的上修或维持，板块处于产业价值
投资长期轨道，军工板块核心逻辑无变化。 

3. 十四五军工订单的落地情况如何？ 

2021 年四大航空主机厂 H1 报表均出现大额合同负债，产业高景气首获下
游确认，我们判断军工产业因大额订单的落地，完成了行业高景气的确认，
目前产业整体处于大额订单任务下达后的产能爬坡、交付能力爬坡、预付备
货阶段，长期看好上中下游完成全产业共振的军工行业。 

4. 航展情况如何？ 

多款新型武器装备首次公开亮相，总师确认重点型号进程，行业高景气再确
认。我们认为，当前歼 20 已经进入大批量量产阶段，国产大涵道比涡扇发
动机正逐步放量，国产新一代舰载机有望在短期内推出，本届航展集中展现
了空军推进战略转型迈向世界一流的新成就多个重点型号快速发展，行业高
景气度再次得到确认，产业链各环节深度受益。同时，多款新型无人机首次
亮相，无人机或正进入加速发展期 

5. 下半年的行情点，推荐关注哪些机会? 

（1）四季度军品订货，新预期建立机遇，30x 以下 PE 低估值企业配置机遇 
（2）新产能达产带来超预期机遇 
（3）国企改革 

6. 十四五换装期各子领域规模及节奏拆分预测 

我们认为，军工行业的成长期或将超 过 10 年维度，其表现为前五年武器
装备类增速高、后五年起民用产业进入密集建设阶段， 呈现“前军、后民”
的产业成长逻辑。 

7. 国企改革有何期待？ 

我们认为，我国国资改革或进入深水区，预计将对非战略武器总装以外的领
域（不包括战略资源类国企），进行全面市场化机制改革，主要手段预计为
二三级及以下子公司的员工持股、引入外部战略股东，建立长效经营激励机
制等方式。由于本次行动将进行国资社会职能、历史遗留问题的剥离，事业
单位改制预计将进入到障碍清除的实质阶段，历史复杂的国营资产将具备上
市可能。因此我们认为，军工资产证券化、股权激励将有望出现提速。 
8. 军工三季报情况？ 
我们预计，如中报所预示的全面高景气，三季报同比增长与资产负债表预计
将持续反应高景气特征。因均衡交付和未完成产能爬坡的原因，Q3 单季度
环比增幅或弱于 Q2-Q1，但因军工行业是以年为维度的计划性经济，且收
入确认不同环节具备不同的季节性，因此季度环比分析意义不大。 

9. 目前需求端已经很明确，如何从供给端找到具备超额收益的机会？ 

非线性增长是企业创造超预期的关键，我们总结有五大关键推动企业实现非
线性增长从而获得超额收益。“新型号节点预期变化+规模效应+新技术型号
渗透率提升+外协工序种类/比例提升+定价机制改革”是驱动企业进入非线
性增长区域的推动力。 
10. 军品价格未来变化趋势 
竞争机制执行已多年，首次大规模谈判和签约已结束，我们认为军品价格目
前已稳定，我们预计后续并无定价冲击。 
风险提示：宏观流动性风险，市场波动风险，订单不及预期等。 
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1. 近期军工回调较多，板块是否有什么潜在风险？ 

近期板块回调较多，近一个月（09.09-10.08）跌幅为 9.14%，主要因或市场风格切换导致，
同样处于高景气的大产业趋势行业指数如： 

（1）新能源汽车指数 (884076.WI) 近一个月跌幅达 8.43% 

（2）锂电池指数 (884039.WI)近一个月跌幅 7.15% 

（3）光伏指数 (884045.WI)）近一个月跌幅达 5.56% 

（4）半导体产业指数 (884878.WI)近一个月跌幅为 4.96% 

（5）代表整个先进制造的非窄基指数先进制造指数 (8841448.WI) 近一个月跌幅 9.43%。 

因此军工回调较多为市场风格变化下的正常调整。 

2. 板块高景气度是否延续？前期推荐的核心逻辑有没有变化？ 

自上而下来分析：根据《十四五规划和 2035 年远景目标纲要》与 2021 年“八一”政治局
集体学习会议中的“十四五”、2027“百年强军梦”、2035 远景目标共同构成了军工行业
发展的短中远期愿景。首个迎来的目标——“十四五”将成为我国装备快速换装追赶国际
先进军事力量及前沿技术国防装备加速突破时期。同时目标全球主要军事国家时隔 30 年
再次重启了新一代装备的研发，目前我国处于本代次装备追赶换代与下一代次装备加快研
制的双周期叠加阶段，因此长达十年以上的景气扩张期或将来临。目前仅为第一年，长期
的高景气将延续。 

中观维度分析：从“十四五”首年的中报可以看到，军工板块进入历史性节点，“十
四五”换装期启动板块实现共振上涨，景气度趋势得到财务报表验证。整体法分析
21H1 军工板块实现营业总收入 2339.61 亿元(+21.43%)，实现归母净利润 186.54 亿元
(+63.80%)。资产负债表端，军工板块 2021H1 存货总额为 2507.38 亿元，同比+30.38%，
环比 21Q1+3.04%；预收款+合同负债总额为 1920.36 亿元，同比+141.44%，环比
21Q1+45.66%（剔除民船需求大幅提升影响下的船舶类标的，存货同比+30.43%，环比
+46.29%；合同负债同比+335.41%，环比+133.37%。存货、预收款+合同负债为前瞻性指
标，存货中原材料、在产品、库存产品等代表企业根据在手订单提前备货，侧面反应下游
需求变化，而预收款及合同负债代表客户下订单时支付的部分款项及订单完成交付时应获
得的款项，因此两项指标揭示下游客户需求的变化，可研判未来收入情况。因此从中报财
务数据预示的产业趋势来看，军工行业已正式进入全面高景气阶段。 

 

图 1：2016H1-2021H1 军工板块营收情况及同比增速  图 2：2016H1-2021H1 军工板块净利润 情况及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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因此，我们判断目前仅为“十四五”武器装备放量初期阶段，预计 2022 年，各细分领域
营收及净利润增速或将持续扩大（二阶导为正），横向比较优势明显。考虑到新型号 Pipeline

将陆续进入批产节点，或将带来 EPS 预测的上修和新的长期增长贡献支撑，从而带来估值
中枢的上修或维持，板块处于产业价值投资长期轨道，军工板块核心逻辑无变化。 

3. 十四五军工订单的落地情况如何？ 

2021 年四大航空主机厂 H1 报表均出现大额合同负债，产业高景气首获下游确认： 

（1） 航发动力：该企业为中国唯一的航发总装上市公司，核心资产已完成上市，代表
整个航空产业对发动机的需求。我们看到航发动力 2021H1 资产负债表端，合同负债增加
852.9%，达到 248.2 亿元，全面兑现了行业高景气下出现的强需求。同时我们发现企业存
货增加值 2021H1-2020H2 达 70.1 亿元，同期 2020H1-2019H2 为 36.1 亿元，增加值同比
增长 94.4%，而企业收入 2021H1 增长为 9.68%。 

因此我们判断航发产业因 248.2 亿巨额订单的落地，确认了航发细分的长期高景气，但由
于存货增加值增长大幅高于公司收入增长，因此我们判断航发产业正处于获得大额订单任
务后的产能爬坡和交付能力爬坡阶段。除航发动力总装企业确实确定外，其中上游配套产
业链将获得更高增长弹性。 

（2） 中航沈飞：21H1 期末公司合同负债达 377.37 亿元，较期初+697.93%，主要是收
到客户预付款增加所致。受此影响，公司期末货币资金 408.52 亿元，较期初+223.39%，上
半年经营性现金流达 288.95 亿元，实现大幅提升，充裕的现金流将全面提高公司的管理经
营质量，保证扩产规划和新品研制顺利进行，公司新产品线有望得到加速，降低财务费用，
提升盈利能力。 

（3） 中航西飞：合同负债+717.09%达 44.29 亿元，在建工程+228.67% 达 15.25 亿元，
存货增长 20.63%。从在建工程可知，中航西飞或处于固定资产投资扩产阶段，存货增长高
于收入增长，也与航发相似处于产能和交付爬坡阶段。 

（4） 洪都航空：合同负债 72.94 亿元，2020H2 为 0.17 亿元，2020H1 为 0.14 亿元，实
现大幅增长，兑现长期高景气需求。预付款 2021H1 达 57.44 亿元，2020H2 为 1.36 亿元、
2020H1 为 0.32 亿元，预付款已大幅拨付，原材料和劳务购买预示公司进入高景气。 

因此我们判断军工产业因大额订单的落地，完成了行业高景气的确认，目前产业整体处于
大额订单任务下达后的产能爬坡、交付能力爬坡、预付备货阶段，长期看好上中下游完成
全产业共振的军工行业。 

4. 航展情况如何？ 

➢ 多款新型武器装备首次公开亮相，总师确认重点型号进程，行业高景气再确认 

航空工业集团携近 140 项航空装备及技术项目参展，40%为首次参展，机型包括歼-20、运
-20、无侦-7、歼-16D、空警-500、轰-6K、教-10 等，其中无侦-7、歼-16D 为首次公开
展示。 

航展期间，多位总师确认了重点军机型号的研制和生产进程。歼 20 总设计师杨伟：歼-20

不止 15 架，地上还有一大堆；运 20 总师唐长红：运 20 已经有了两型“中国心”，舰载机
总师孙聪：新一代舰载机年内见。我们认为，当前歼 20 已经进入大批量量产阶段，国产
大涵道比涡扇发动机正逐步放量，国产新一代舰载机有望在短期内推出，本届航展集中展
现了空军推进战略转型迈向世界一流的新成就多个重点型号快速发展，行业高景气度再次
得到确认，产业链各环节深度受益。 

➢ 多款新型无人机首次亮相，无人机或正进入加速发展期 

本届航展，航空工业共展出涵盖大中小型各类无人机 27 项无人机展品，产品谱系为历届
之最。攻击-11、无侦-7 无人机等首次公开展示。军用无人机是高空无人系统的典型代表，
现已成为国家间军事博弈的重要方向。高端有人战机研制周期长、生产成本高、装备数量



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

有限、较难承受大量消耗。提高无人机在强对抗环境中的作战能力、与有人机协同作战或
独立自主作战，现已成为军事航空领域的重点发展方向。我们认为，未来作战战术需求的
发展方向或正加速向无人装备系统方向倾斜，无人机领域或正进入加速发展期。建议关注
无人机产业链相关标的：洪都航空、中航无人机、航天彩虹、光威复材、中航高科等。 

5. 下半年的行情点，推荐关注哪些机会? 

（1）四季度军品订货，新预期建立机遇，30x 以下 PE 低估值企业配置机遇： 

随着“十四五”首年的众多节点的落地，2022 年的准确订货生产计划及“十四五”五年初
步订货与生产计划开始明晰。四季度为军品订货会，部分企业或明确 2022 年订单趋势，
出现盈利预测上调情况。关注由盈利上调或超跌导致 2022 年估值进入 30xPE 以内的上游
企业，如军工电子元器件-鸿远电子、火炬电子、中航光电、宏达电子；航发上游-航宇科
技、派克新材等。 

（2）新产能达产带来超预期机遇： 

产能瓶颈企业（本身或供应链环节）或于 2022 年解决瓶颈问题，从而带来预期变化，关
注特种集成电路（紫光国微、睿创微纳）、锻造（中航重机、航宇科技、派克新材）等环
节 

（3）国企改革： 

2022 年为三年国改行动收官年，关注市场化激励国企配置机遇，（中航沈飞、航天电器、
中航西飞、中航机电、中航电子、洪都航空等企业） 

6. 十四五换装期各子领域规模及节奏拆分预测 

武器装备方面，行业进入 30 年一次的大换装期；同时，国防信息化为我军发展的远景目
标，在“十四五规划”、“2035 年远景目标”以及 7.30 政治局集体学习中都强调了国防信
息化的建设的重要性，随着国防信息化建设投入的不断加大，新型信息化、智能化武器装
备的不断亮相，国防信息化板块有望保持长期快速发展。民用产业方面，数个 GDP 占比
达到 0.5% 的产业，如民航大飞机、卫星互联网等陆续进入产业落地阶段。目前来看，行
业达到成熟 期所需时间较长，按照我们卫星互联网的模型基础设施建造期将至 2030 年
附近、民用航 空制造业更是长期行业、航母制造持续到 2049 年。我们认为，军工行业
的成长期或将超 过 10 年维度，其表现为前五年武器装备类增速高、后五年起民用产业
进入密集建设阶段， 呈现“前军、后民”的产业成长逻辑。 

7. 国企改革有何期待？ 

两会政府工作报告中国资改革方面子标题为，“依靠改革激发市场主体活力，增强发展新
动能”，提升国资国企改革成效。内容提出，“实施国企改革三年行动。完善国资监管体制，
深化混合所有制改革。基本完成剥离社会职能和解决历史遗留问题。”2021 年 1 月 17 日，
为贯彻落实《国企改革三年行动方案（2020-2022 年）》要求，航空工业集团制定了《改
革三年行动实施方案（2020-2022 年）》，明确提出了多项改革举措，其中第 13、14 条指
出： 

第 13 条 

提升国有企业自主创新能力，多项思路推进上市公司做优做强 

“组建航空产业集团试点：2020 年完成将直升机业务自产整体注入中航科工”。我们认为，
集团的专业整合能力或将加速，各大业务板块资产证券化亦有望持续加速、并形成对应航
空各个细分产业的资本化、支撑性产业平台。” 

“建立上市公司考核评价体系”。我们认为，作为国有资本投资公司试点、国有资本运营
公司试点，集团引入上市公司考核评价体系是一项重大探索，将该体系列入国有资产经营
考核后，预计将对集团各家上市公司的市值、经营质量等方面均产生积极、正向作用。 
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“打造若干市值千亿的上市公司”。我们认为，千亿上市公司预计以产业平台级公司的方
式呈现，目前可见的产业平台或为歼击机平台、大型飞机平台、直升机平台、导弹防务平
台、航电&机电平台等作为突破口，预计对应业务的专业化整合或将持续加速。” 

第 14 条 

开展混合所有制企业骨干员工持股，往期员工持股成绩卓越 

我们预计，中航工业集团各上市公司的市场化激励制度有望持续推进，目前已完成股权激
励、聚焦航空及其配套业务的领先企业，包括中航光电/中航沈飞/中航重机等，在相关激
励授予后均实现归母净利润中高速增长，市场化激励的实施或将有效带动集团上市公司的
经营质量。 

综上我们认为，我国国资改革或进入深水区，预计将对非战略武器总装以外的领域（不包
括战略资源类国企），进行全面市场化机制改革，主要手段预计为二三级及以下子公司的
员工持股、引入外部战略股东，建立长效经营激励机制等方式。由于本次行动将进行国资
社会职能、历史遗留问题的剥离，事业单位改制预计将进入到障碍清除的实质阶段，历史
复杂的国营资产将具备上市可能。因此我们认为，军工资产证券化、股权激励将有望出现
提速。 

8. 军工三季报情况？ 

我们预计，如中报所预示的全面高景气，三季报同比增长与资产负债表预计将持续反应高
景气特征。因均衡交付和未完成产能爬坡的原因，Q3 单季度环比增幅或弱于 Q2-Q1，但
因军工行业是以年为维度的计划性经济，且收入确认不同环节具备不同的季节性，因此季
度环比分析意义不大。 

9. 目前需求端已经很明确，如何从供给端找到具备超额收益的机
会？ 

非线性增长是企业创造超预期的关键，我们总结有五大关键推动企业实现非线性增长从而
获得超额收益。“新型号节点预期变化+规模效应+新技术型号渗透率提升+外协工序种类/

比例提升+定价机制改革”是驱动企业进入非线性增长区域的推动力。 

➢ 规模效应驱动板块进入盈利能力长期上行 

进入军工长期高景气阶段，随着规模提升，边际成本有望持续下降，我们认为军工板块盈
利能力有望进入持续上行轨道。 

图 3：2016H1-2021H1 军工板块净利率变化  图 4：2019/21 H1 军工各细分板块净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

➢ 定价机制改革（约束激励机制）开启落地执行 
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沈飞率先实现 5%以上净利率，差价返还 70%比例下，峰值可达 8.21%。此项受益为行业权
重——主机企业。 

➢ 新型号节点预期变化，批产节点出现提前趋势，进入 EPS 与 PE 双上修阶段 

我们认为，目前国防军工产业已进入型号 Pipeline 管线持续落地期，目前上市公司市值或
仅反应已批产对应型号市场空间，预计伴随各类新型号装备 Pipeline 持续落地，对应企业
EPS 及估值区间预计将会实现上修。同时企业布局领域与预研方向是否契合可判断企业长
期持续性。 

两大重要中间节点：在 2027 年作为中期节点的时间窗口下，我们判断型号 Pipeline 重大
节点（研制转批产）有望出现在中间节点 2023 年及“十四五”末 2025 年。Pipeline 重大
节点年份前一年或为引导企业 EPS 与估值预期上修的预期建立阶段（2022、2024）。 

➢ 新技术型号渗透率提升 

对于新技术体制下的元器件、材料、信息化分系统企业，将出现新型号配套渗透率提升、
行业洗牌逻辑，带来非线性增长。 

➢ 外协工序种类/比例提升 

制造环节中间工序型企业，进入“小核心大协作”工序种类拓展、份额提升、外协比例增
加阶段。主要指航发配套企业、成飞飞机制造企业。 

10. 军品价格未来变化趋势 

竞争机制执行已多年，首次大规模谈判和签约已结束，我们认为军品价格目前已稳定，我
们预计后续并无定价冲击。 

（1）已获得“十四五”大额长合同的，将按照合同执行，合同覆盖型号及其供应链价格
已确定。 

（2）军工是先试点后规范文件执行的行业，因此文件和规定的出台并无冲击：原材料竞
价采购、分系统竞争招标、阶梯价格均在本次《加快陆军装备高质量低成本发展的倡议书》
出台前已全面试点，无新增冲击。 

（3）价格调整在于改进型号与新型号的定价阶段，及老型号的增订阶段，考虑到新型号
更多运用高成本的电子化集成化信息化分系统方案、新材料、高性能武器等，因此改进型
与新型号是成本上升趋势即提价；而老型号的增订阶段，将在本次“十四五”大单结束后
出现。 

（4）集采：武器装备采购形式即为按照名录的集中采购，因此不存在采购方式出现变化。
预计出现采购规则变化的，并非是武器装备，而是民用产品的军需采购，我们预计该领域
或出现集中采购计划。 
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