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核心观点：    

⚫ 六代机 B-21 轰炸机将于 2026-2027 年投入使用，造价超 5 亿美元。
B-21 原称 LRS-B，即远程打击轰炸机，于 2011 年获准启动，用于取代

美军现役的 B-52、B-1 和 B-2 战略轰炸机。2015 年，诺·格获得远程

轰炸机（LRS-B）的合约，并于 2016 年指配代号为“B-21”。根据相

关规划，美军预计采购 80-100 架 B-21，采购单价 5.5 亿美元，于

2026-2027 年投入使用。目前共有 6 架机处于总装或测试阶段。B-21

轰炸机将为美国空军提供远程能力、高生存能力和灵活的任务有效载

荷能力，可穿透最坚固的防御系统，对全球任何位置进行精确打击任

务。除了战略轰炸、战术轰炸和快速全球打击能力外，该新型轰炸机

也将会成为美国战略系统的一部分，负责进行地面监视和电子攻击。 

⚫ 我国新一代战轰有望迎头赶上。目前轰 6 及其衍生型号是我国轰炸

机主力。根据《World Air Force2022》，H-6 在役 150 架，虽然在数量

上与美俄相差无几，但在载弹量、作战半径等关键性能指标上仍有差

距。我们认为我国下一代远程战略轰炸机（H-20）或能完成部分超越。

根据央视《兵器面面观》，H-20 于 2016 年立项，目前正在研制中，

或将成为我国“核三位一体”的重要组成部分。有别于轰-6K/N，轰-20

气动布局和 B-21 轰炸机相同，采用隐身无垂直尾翼飞翼布局；航程预

计至少有 8000 公里，最高航程可达 10000 公里以上。轰 20 将取代现

役轰-6K 的主导地位，既能执行核打击任务，也具备常规武器的精确制

导能力。面对百年未有之大变局，我国打造强大战略威慑力量体系成

当务之急，“三位一体”打击力量或将更加完备。从型号发展来看，

新型号的数量和需求将进一步提升，老旧型号替换有望加速。 

⚫ 投资建议：景气度仍存，估值调整下无须悲观。短期看，首先，军

工板块迎较长业绩空窗期，行业中长期逻辑对估值影响凸显，但景气

度仍存，估值调整下无须悲观；其次，估值切换已至，23 年作为“十

四五”承前启后的一年，军工板块预期整体向好，尤其是陆军、火箭

军、无人机、远程火箭弹和军工信息安全等新领域或前期非优先领域

景气度有望走高/回升；再次，军工板块估值分位数 32%，提升空间较

大。建议“五维度”配置：1）新域新质，包括无人机核心供应商航天

彩虹、航天电子、星网宇达，远火供应商北方导航，雷达/通信/电子对

抗供应商国博电子、盟升电子，军工信息安全供应商邦彦技术；2）航

空/航发产业链，包括航发动力、中航光电、全信股份、宝钛股份、盛

路通信；3）导弹产业链，包括新雷能、智明达、超卓航科；4）国产

化提升受益标的，包括紫光国微和振华科技;5）国企改革对业绩增长

改善标的，包括中航西飞、七一二、中直股份和中航机电等。 

⚫ 军工团队 12 月份核心股票池组合 

股票 

代码 

股票 

简称 

EPS PE 

2022E 2023E 2022E 2023E 

600879.SH 航天电子 6.32 7.21 30.1 26.3 

002049.SZ 紫光国微 3.32 4.65 40.1 28.9 

300447.SZ 全信股份 0.70 0.93 24.5 18.2 

⚫ 风险提示：“十四五”规划和军工改革不及预期的风险。 
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一、 美国新型战略轰炸机 B21 亮相，第六代飞机序幕拉开 

B-21 轰炸机于 2022 年 12 月 2 日正式亮相，也是“世界上第一架第六代飞机”首次向公

众展示。B-21“突袭者”（B-21 Raider）是美国空军研发中的远程轰炸机，用于取代美军现役

的 B-52、B-1 和 B-2 幽灵战略轰炸机。 

图 1 B-21 战略轰炸机亮相  

 

资料来源：诺格公司官网，中国银河证券研究院整理 

美军预计采购 80-100 架 B-21，采购单价 5.5 亿美元（2010 年币值），B-21 将于 2026-2027

年投入使用。B-21 旧称 Long Range Strike Bomber（LRS-B），即远程打击轰炸机，美国空军

于 2011 年获准启动。2015 年，诺·格获得远程轰炸机（LRS-B）的合约，并于 2016 年指配

代号为“B-21”。根据相关规划，该项目预计在 2020 年代中期开始制造 80 架至 100 架，并将

每架生产成本限制在 5.5 亿美元，于 2026-2027 年投入使用。目前共有 6 架机处于总装或测试

阶段。 

表 1 B-21 轰炸机十大关键特点 

特点 描述 

第六代 
采用新一代隐身技术、先进的网络能力和开放的系统架构，针对高端威胁环境进行了优化，可在空军最复

杂的任务中发挥关键作用。 

隐身 采用新的材料与制造技术，以确保 B-21 能够击败其面对的反介入/区域拒止防御系统。 

机队中坚力量 能够携带常规和核有效载荷，能够使用广泛的防区外和直接攻击弹药，将成为空中最有影响的飞机之一。 

数字轰炸机 使用灵活的软件开发、先进的制造技术和数字工程工具 

云技术 
诺格公司和美国空军成功进行了 B-21 地面系统数据迁移到云环境的演示，内容包含 B-21 数据的开发、部

署和测试（包括 B-21 的数字孪生） 

开放式体系结构 
与前几代飞机不同，B-21 将不会进行整体升级。新技术、能力和武器将依赖于敏捷软件升级和灵活内置硬

件的无缝集成。这将确保 B-21轰炸机能够在未来几十年中持续地应对不断演变的威胁。 

全国团队 
自 2015 年合同授予以来，诺格公司已经组建了一个全国团队，包括来自诺格公司、工业合作伙伴和空军的

8000 多人，供应链由来自 40个州的 400 多家供应商组成。 

维护性 
在与空军的合作中，项目团队已将维护性作为与隐身性能比肩的重要需求，以推动更经济、可预测的作战

行动和维护的效果。 

全球到达 
先进的远程精确打击能力可使作战指挥官有能力在世界任何地方将任何目标置于危险之中，B-21 还被设计

为一个更大的“系统簇”，将提供情报、监视、侦察、电子攻击和多域网络能力。 

“突袭者” 
B-21 轰炸机取用“突袭者”（Raider）这一名称，是为纪念二战期间的杜立特突袭行动（Doolittle Raid）

而命名的。 

资料来源：诺格官网、中国银河证券研究院整理    
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B-21 将成为美国战略系统一部分。B-21 轰炸机将为美国空军提供远程能力、高生存能力

和灵活的任务有效载荷能力，可穿透最坚固的防御系统，对全球任何位置进行精确打击任务。

除了战略轰炸、战术轰炸和快速全球打击能力外，该新型轰炸机也将会成为美国战略系统的一

部分，负责进行地面监视和电子攻击。 

与战术轰炸机被用于对某个交战区内的军队和军事设备轰炸不同，战略轰炸机的用途是执

行远程轰炸和战略轰炸，运载长射程、高威力的空对地导弹或核武器，对敌方心脏地区的战略

目标如主要军事设施、工厂和城市等进行打击，达到大幅削弱敌方的战争能力。根据 1990 年

6 月 1 日签署的苏美《第一阶段削减进攻性武器条约》，飞机航程大于 8000 公里或搭载“超过

600 公里长射程空射核战斗部巡航导弹”。据此，美国的 B-1B，B-2A，B-52G/H、俄罗斯的 Tu-95

系列，Tu-160，Tu-22M 和中国的轰-6 等系列被称为战略轰炸机，普遍航程 7000 公里以上，

载弹量普遍 10 吨以上。 

表 2 现役主流战略轰炸机一览表 

国

家 
型号 

在役 

数量 

价格 

（亿美元） 

最大起飞 

重量（吨） 

载弹量与战斗

部重量（吨） 

最高速度
(km/h) 

作战半径
(km) 

最大航程
(km) 

最大升限
(m) 

隐身

设计 

美

国 

B-52 72 0.53 229 31 957 7210 16090 16765 无 

B-1 43 2 216.3 34 1335 5543 13500 23600 部分 

B-2 18 22 171 27 1010 5300 11100 18290 全部 

俄

罗

斯 

Tu-95 42 / 172 20 882 6500 15000 18000 无 

Tu-22M 66 / 126 28 2327 2410 7000 13300 无 

Tu-160 15 2.85 275 45 2230 7300 21765 13300 部分 

中

国 
轰 6 150 0.16 95 12 1050 4500 8000+ 12800 无 

资料来源：World Air Force、Military balance、中国银河证券研究院整理，*代表预计值    

目前轰 6 及其衍生型号是我国的轰炸机主力，根据《World Air Force2022》，H-6 在役 150

架，虽然在数量上与美俄相差无几，但在起飞重量、载弹量、作战半径等性能指标上仍有差

距。我们认为下一代远程战略轰炸机轰-20 战略轰炸机（H-20）或将完成部分超越。根据央视

《兵器面面观》，H20 于 2016 年立项，目前正在研制中，或将成为我国“核三位一体”的重

要组成部分。有别于轰-6K/N，轰-20 气动布局和 B-21 轰炸机相同，采用隐身无垂直尾翼飞翼

布局；航程预计至少有 8000 公里，最高航程可达 10000 公里以上。轰 20 将取代现役轰-6K 的

主导地位，既能执行核打击任务，也具备常规武器的精确制导能力。 

战略轰炸机战术和战略意义重大。战时在第一波攻击过后，可以凭借大载量对敌方有生

力量进行精确摧毁。非战时则可以对非友好国家进行抵近飞行，进行强大的心理威慑。作为三

位一体的核打击力量，战略轰炸机具有重要的意义。 

面对百年未有之大变局，我国打造强大战略威慑力量体系成当务之急，“三位一体”打击

力量或将更加完备。目前军队相关架构和各项政策已基本成型，未来将主要聚焦军事能力建设，

装备快速发展仍在路上。从型号发展来看，新型号的数量和需求将进一步提升，老旧型号替换

有望加速。 

 

https://shenyinjise.icu/wiki/%E6%88%98%E6%9C%AF%E8%BD%B0%E7%82%B8%E6%9C%BA
https://shenyinjise.icu/wiki/%E6%88%98%E7%95%A5%E8%BD%B0%E7%82%B8
https://shenyinjise.icu/wiki/%E7%A9%BA%E5%AF%B9%E5%9C%B0%E5%AF%BC%E5%BC%B9
https://shenyinjise.icu/wiki/B-1%E6%A7%8D%E9%A8%8E%E5%85%B5%E6%88%B0%E7%95%A5%E8%BD%9F%E7%82%B8%E6%A9%9F
https://shenyinjise.icu/wiki/B-2%E5%B9%BD%E7%81%B5%E6%88%98%E7%95%A5%E8%BD%B0%E7%82%B8%E6%9C%BA
https://shenyinjise.icu/wiki/B-52%E5%90%8C%E6%BA%AB%E5%B1%A4%E5%A0%A1%E5%A3%98%E8%BD%9F%E7%82%B8%E6%A9%9F
https://shenyinjise.icu/wiki/Tu-95
https://shenyinjise.icu/wiki/Tu-95
https://shenyinjise.icu/wiki/Tu-160
https://shenyinjise.icu/wiki/Tu-22M
https://shenyinjise.icu/wiki/%E8%BD%B0-6
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图 2 2018 年中航工业集团宣传片《大国起飞》 

 

资料来源：中航工业，中国银河证券研究院整理 

二、 行业数据跟踪 

（一）当前共 139 家涉军上市公司，占比 A 股总市值 2.67% 

在上市公司数量方面，截至 2022 年 12 月 2 日，中国 A 股共有上市公司 5011 家，其中

军工行业上市公司 139 家，占比 2.67%。市值方面，截至 2022 年 12 月 2 日，A 股总市值 89.69

万亿，军工行业 139 家上市公司总市值 2.4 万亿，占比 2.67%。截至到 2022 年 12 月 2 日，市

值排名前五位的上市公司分别是中航沈飞、紫光国微、航发动力、中航光电、中航西飞。  

图 3 军工行业上市公司数量与 A 股市值占比情况 

 
来源：WIND，中国银河证券研究院整理 

我们选取中证军工指数和中证 800 分别来近似表征军工行业和整个 A 股市场，通过对两

者 2012 年初至今收益率数据的回归分析，我们得到军工行业的贝塔系数（β）约为 1.058，说

明军工行业相对于市场波动性略强。 

（二）军工板块估值已低于中枢，行业高估值具有合理性 

1、纵向看，当前军工板块估值水平低于估值中枢 

从军工板块（剔除船舶总装类上市公司，并定期加入军工新股）估值水平的历史走势来看，
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我们将 2008 年 1 月至 2015 年 6 月看做是一个时间跨度较大的典型牛熊周期，其中包含两个次

级周期。经测算，大周期的板块估值中枢（取中位数）约为 57x，两个次级周期分别为 53x 和

59x。 

次Ⅰ周期阶段，板块上市公司军品业务占比较小，主管部门对军工资产注入的态度并不明

确，但此阶段行业估值水平除了考虑内生增速外，也将资产证券化因素部分纳入考量； 

次Ⅱ周期阶段，随着航发动力为代表的军工上市公司核心军品资产注入的启动，主管部门

支持军品证券化的态度逐渐明朗，资产注入开始作为重要因素纳入行业估值水平的考量并一直

被演绎放大，直到 2015 年年中达到峰值。与此同时，外延并购模式的高增长同样得到市场追

捧，商誉风险也开始加速累积。自 2015 年 6 月以来，市场渐渐回归理性，资产注入和外延并

购预期对板块估值水平的边际影响减弱。 

展望未来，我们认为行业估值中枢应该较好的平衡次Ⅰ周期和次Ⅱ周期两个阶段，因此我们

选取 2008 年 1 月至 2015 年 6 月大周期的估值中枢作为参照标准。 

截至 2022 年 12 月 2 日，军工板块整体估值（TTM）约为 52.4x，低于估值中枢 57x。 

图 4 军工板块估值 PE（TTM）走势情况 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2、横向看，板块估值分位数约为 32.1%，提升空间较大  

从横向对比来看，参照中信一级行业分类，截至 2022 年 12 月 2 日，估值前三位为消费者

服务（60.1 倍）、国防军工（51.2 倍）、农林牧渔（47.5 倍），估值后三位的分别为银行（4.5

倍）、煤炭（6.7 倍）、建筑（8.1 倍）。对比各行业历史均值水平，汽车、农林牧渔等行业估

值明显高于历史均值，而交通运输、银行等行业则明显低于历史均值。相较于其它科技类板块，

军工行业的估值水平虽然相对较高，但估值分位数仅为 32.1%，空间较大。 

中信国防军工三级行业分类中，航空军工、航天军工估值最高，分别为 63.5 倍和 50.6 倍，

其他军工和兵器兵装估值紧随其后，分别为 47.9 和 35.8 倍。然而对比当前百分位水平，除航

天军工（51.6%）外，航空军工和兵器兵装各为 27.66%和 6.9%，远低于 50%，提升空间较大。 
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图 5 中信各行业 PE 估值分位数情况 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 注：百分位水平为右轴 

三、公司和行业动态 

（一）重要上市公司动态 

【七一二（603712.SH）关于控股股东通过公开征集方式转让部分股权的公告】七一二控

股股东智博科技决定通过公开征集方式协议转让持有的公司不低于 5%且不超过 14.45%股份。

转让价格不低于本次股份转让发布提示性公告日前 30 个交易日的每日加权平均价格的算术平

均值（即不低于 30.33 元/股）。本次公开征集转让不会导致公司的控股股东及实际控制人发

生变更。 

【富吉瑞（688272.SH）关于向 2022 年限制性股票激励计划激励对象首次授予限制性股

票的公告】2022 年限制性股票激励计划的授予条件已经成就，根据公司 2022 年第二次临时股

东大会授权，确定 2022 年 12 月 2 日为首次授予日，以 18.00 元/股的授予价格向 8 名激励对

象授予 280.00 万股限制性股票。 

【中航光电（002179.SZ）关于向公司 A 股限制性股票激励计划(第三期)激励对象授予限

制性股票的公告】根据公司 2022 年第二次临时股东大会的授权，董事会同意向公司 A 股限制

性股票激励计划（第三期）的 1472 名激励对象授予限制性股票 4,176.9 万股，授予日为 2022

年 12 月 1 日，授予价格为 32.37 元/股。 

【中航沈飞（600760.SH）限制性股票激励计划（第二期）】公司发布限制性股票激励，

拟授予总量 981 万股，首次面向 226 人授予 8 成，预留 2 成，授予价格约 5 折为 32.08 元/股；

有效期 5 年，其中 2 年禁售期，3 年解锁期，每年达一定条件后可解锁三分之一。业绩解锁条

件，采用“扣非加权平均净资产收益率不低于 14.2%-14.8%”、“扣非净利润增速不低于 15%”、

“经济增加值 EVA”三个指标衡量，净资产收益率和业绩增速除了要满足绝对数字之外，还

要相对的在横向可比一揽子企业中居于前 25%的水平。 
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（二）军工行业动态 

【B-21 首机预计 2023 年试飞】目前，诺·格公司有 6 架 B-21 正在生产，首机预计 2023

年试飞。此前，该机首飞时间屡次“跳票”。2019 年，时任美国空军副参谋长斯蒂芬·威尔

逊曾表示，希望 B-21 能在 2021 年首飞。2021 年初，美空军却将首飞时间推迟到 2022 年。2022

年 5 月，B-21 首飞再次被推迟。（环球网） 

【航天测控系统合力保障神舟十五号载人飞行任务圆满成功】11 月 29 日 23 时 08 分，搭

载神舟十五号载人飞船的长征二号 F 遥十五运载火箭在酒泉卫星发射中心腾空而起。西安卫

星测控中心、北京空间信息传输中心和远望 6 号船等航天测控系统合力保障神舟十五号载人飞

行任务圆满成功。（环球时报） 

【中国新型“近程防空系统”引关注】报道称，本月早些时候，中国武器制造商在珠海航

展上展示了几款新型近防系统。其中最引人注目的是由中国兵器装备集团和中国兵器工业集团

这两家国有武器供应商联合开发的 625E 型弹炮结合防空系统。该系统将防空炮和导弹结合在

一辆 8×8 战术卡车上——这个概念类似于俄罗斯的“铠甲”防空系统和美国的机动短程防空

系统。（新浪网） 

【中国航天员乘组完成首次在轨交接，神十四乘组 12 月 4 日返回】据中国载人航天工程

办公室消息，12 月 2 日晚，神舟十四、神舟十五号航天员乘组进行交接仪式，两个乘组移交

了中国空间站的钥匙。神舟十四号航天员乘组已完成全部既定任务，将于 12 月 4 日乘坐神舟

飞船返回东风着陆场。目前，着陆场及各参试系统正在开展迎接航天员返回的各项准备。中国

空间站正式开启长期有人驻留模式。（澎湃新闻） 

【韩国将量产自研小型武直，将在 2024 年底左右服役】韩联社 28 日报道称，韩国防卫事

业厅 28 日举行第 147 次防卫事业推进委员会会议，议决包括上述内容在内的工作计划。具体

来看，会上通过有关 130 毫米制导火箭-Ⅱ系统研发基本计划、155 毫米精准制导炮弹项目执

行基本战略、修改大型攻击直升机第二期项目执行基本计划及采购计划、首次量产小型武装直

升机计划的议案。（澎湃新闻） 

【美国新一代 B-21“突袭者”轰炸机首次对外公开】当地时间 12 月 2 日，美国空军首次

公开展示 B-21“突袭者”隐身战略轰炸机，揭幕仪式在诺斯罗普·格鲁曼公司位于加利福尼

亚州帕姆代尔的工厂举行。这是由诺斯罗普·格鲁曼公司研制的美国新一代 B-21“突袭者”

轰炸机首次对外公开，这也是时隔 30 多年亮相的全新隐形轰炸机。（网易军事） 

四、 投资建议：景气度仍存，估值调整下无须悲观 

短期看，首先，军工板块迎较长业绩空窗期，行业中长期逻辑对估值影响凸显，但行业

景气度仍存，估值调整下无须悲观；其次，估值切换已至，23 年作为“十四五”承前启后的

一年，军工板块预期整体向好，尤其是陆军、火箭军、无人机、远程火箭弹和军工信息安全等

新领域或前期非优先领域景气度有望走高/回升；再次，军工板块估值分位数 32%，提升空间

较大。 

中期看，随着行业产能和下游需求持续释放，行业景气度或将持续走高，叠加疫情影响

正逐渐趋弱，22Q4 和 23 年业绩增长有望上台阶。 
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长期看，地缘政治格局已然发生巨变，北约和周边强国大幅扩充军备，为应对各种不确

定性，完成 2027 年百年奋斗目标，国防投入有望持续快速增长，装备采购的高增速将成为新

常态，“百年变局”势必将加速我军的现代化进程。 

军工行业高景气度有望延续，2023 年应“优选赛道，精选个股”，当前时点建议“五维度”

配置： 

1）新域新质，包括无人机核心供应商航天彩虹（002389.SZ）、航天电子（600879.SH）、

星网宇达（002829.SZ），远火供应商盟升电子（688311.SH）、北方导航（600435.SH）、雷

达/通信/电子对抗核心供应商国博电子（688375.SH）、盟升电子（688311.SH），军工信息安

全供应商邦彦技术（688132.SH）。 

2）航空/航发产业链，包括航发动力（600893.SH）、中航光电（002179.SZ）、全信股份

（300447.SZ）、宝钛股份（600456.SH）、盛路通信(002446.SZ)； 

3）导弹产业链，包括新雷能（300593.SZ）、智明达（688636.SH）、超卓航科（688237.SH）； 

4）国产化提升受益标的，包括紫光国微（002049.SZ）和振华科技（000733.SZ）; 

5）国企改革对业绩增长改善标的，包括中航西飞（000768.SZ）、七一二（603712.SH）、

中直股份（600038.SH）和中航机电（002013.SZ）等。 

五、风险提示   

 “十四五”装备采购计划和军工改革不及预期的风险。
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