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国防军工  报告日期：2022年 12月 09日 
 

2021 全球百强军工企业中国军售排名第二；军贸将迎新机遇 

——行业点评报告   

事件：12 月 5 日，SIPRI 发布最新数据，2021 年全球百强军工企业军售总额为 5921

亿美元，较 2020 年增长 1.9%。其中 8 家中国军企武器销售总额为 1090 亿美元，同比

增长 6.3%，占据全球市场份额的 18%，仅次于美国排名第二。 

❑ 克服疫情下全球供应链中断影响，全球百强军企销售额持续增长 

2021 年全球百强军企销售额实现连续第 7 年增长，同比增长 1.9%，但仍低于新

冠疫情前的四年年均复合增速 3.7%。2021 年大部分军企仍然受到疫情下全球供

应链中断影响，包括航运延误、零部件短缺以及劳动力不足等问题，未来有望逐

渐修复。 

❑ 美国公司主导全球武器销售市场，中国军企增速亮眼 

1）2021 年全球百强军企中共有 40 家美国公司上榜，武器销售总额 2992 亿美元，

较 2020 年下滑 0.9%，占据全球市场份额的 51%。2021 年，洛克希德·马丁、雷

神、波音、诺斯罗普·格鲁曼、通用动力全球武器销售额占比分别达到 10.2%、

7.1%、5.6%、5.0%、4.5%，这也是自 2018 年以来，美国公司第四次占据前五。 

2）2021 年共有 8 家中国公司上榜全球百强军企，武器销售总额 1090 亿美元，同

比增长 6.3%，占据全球市场份额的 18%，仅次于美国排名第二。其中兵器工业、

中航工业、航天科技、中国电科、航天科工排名为 7-11 位，武器销售额分别为 216、

201、191、150、145 亿美元，占比分别为 3.6%、3.4%、3.2%、2.5%、2.5%。 

❑ 中国军贸份额与自身实力不符，武器装备出口具较大提升空间 

1）根据 SIPRI 数据，2017-2021 年全球军贸市场主要被美、俄、法占据，市场份

额分别为 38.6%、18.6%、10.7%，而中国同期份额仅为 4.6%，排名第四，与百强

军企销售额中 18%的占比实力严重不符，存在较大提升空间。 

2）2017-2021 年我国前五大军贸客户分别为巴基斯坦、孟加拉、泰国、缅甸以及

摩洛哥，占我国军贸出口的比重分别为 47%、16%、5%、5%、3%。巴基斯坦作为

我国最主要的军贸客户，2017-2021 年仅占全球军贸进口份额的 3%，而其余潜在

客户沙特、埃及、卡塔尔、阿联酋占比分别为 11%、6%、5%、3%，空间广阔。 

❑ 俄乌冲突有望重塑全球军贸格局，我国军企迎来新机遇 

1）自俄乌冲突爆发以来，现代战争信息化、体系化以及精确打击能力的重要性不

断凸显，或将推动全球主流军备进口国改变采购方针。  

2）俄罗斯同时作为原材料供应商及武器生产商，俄乌冲突一方面加剧了新冠疫情

以来全球军工供应链中断的影响，使得供应链分散的欧美系军企在供给端无法快

速提升产能；另一方面，制裁使得俄罗斯在半导体等元器件进口和武器出口上均

受到较大影响，俄系军企普遍停滞不前。 

3）我国军工体系注重自主可控，不依赖全球供应链，叠加两年来优秀的疫情控制，

供给端基本保持稳定，未来拥有一定科技优势的我国军企有望在国际军贸市场中

迎来新机遇。 

❑ 投资建议：关注陆军装备、飞机/无人机、精确制导武器三大军贸优势方向 

根据 SIPRI 数据，2017-2021 年我国军贸产品中飞机、舰船、装甲车辆及导弹占比

较高，分别为 28%、23%、21%、16%。其中陆军装备我国推出新型军贸合成旅，

成套体系化输出；飞机方面我国教练机、无人机物美价廉，畅销全球；精确制导

武器领域我国远程火箭炮、导弹具备比较优势，建议持续关注。 

1）陆军装备：内蒙一机、中兵红箭、联创光电、北方导航。 

2）飞机/无人机：洪都航空、航天彩虹、中无人机。 

3）精确制导武器：高德红外、广东宏大。 

❑ 风险提示：1）军贸新客户开拓不及预期；2）重要产品交付不及预期。  
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1 克服疫情下供应链中断影响，全球百强军企销售额持续增长 

12 月 5 日，斯德哥尔摩国际和平研究所（SIPRI）发布最新数据，2021 年全球百强军企

销售额实现连续第 7 年增长，实现军售总额 5921 亿美元，同比增长 1.9%，但仍低于新冠疫

情前的四年年均复合增速 3.7%。2021 年大部分军企仍然受到疫情下全球供应链中断影响，

包括航运延误、零部件短缺以及劳动力不足等问题，未来有望逐渐修复。 

图1： 2021 年全球百强军企销售额为 5921 亿美元，同比增长 1.9%（2021 不变价格） 

 
资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

美国公司主导全球军售市场，中国军企增速亮眼。 

2021 年全球百强军企中共有 40 家美国公司上榜，武器销售总额达 2992 亿美元，较 2020

年下滑 0.9%，占据全球市场份额的 51%，处于绝对领先地位。2021 年，洛克希德·马丁、雷

神、波音、诺斯罗普·格鲁曼、通用动力全球武器销售额占比分别达到 10.2%、7.1%、5.6%、

5.0%、4.5%，这也是自 2018 年以来，美国公司第四次占据前五。 

图2： 美国主导全球军售市场（2021）  图3： 兵器工业等 6 家中国军企进入百强榜前 15 名（2021） 

 

 

 

资料来源：SIPRI，浙商证券研究所  资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

2021 年共有 8 家中国公司上榜全球百强军企，武器销售总额为 1090 亿美元，同比增长

6.3%，占据全球市场份额的 18%，仅次于美国排名第二。其中兵器工业、中航工业、航天科

技、中国电科、航天科工排名为 7-11 位，占比分别为 3.6%、3.4%、3.2%、2.5%、2.5%。 
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表1： 2021 年共有 8 家中国公司上榜全球百强军企，武器销售总额仅次于美国排名第二 

 百强排名 
武器销售额 

（亿美元） 

百强占比 

（%） 

总销售额 

（亿美元） 

公司武器销售占

比（%） 

兵器工业 7 216 3.6% 816 26% 

中航工业 8 201 3.4% 804 25% 

航天科技 9 191 3.2% 434 44% 

中国电科 10 150 2.5% 554 27% 

航天科工 11 145 2.5% 461 32% 

中国船舶 14 111 1.9% 532 21% 

兵器装备 20 59 1.0% 444 13% 

中核集团 64 18 0.3% 383 5% 

资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

 

2 中国军贸份额与自身实力不符，武器装备出口具较大提升空间 

根据 SIPRI 数据，2017-2021 年全球军贸市场主要被美、俄、法占据，市场份额分别为

38.6%、18.6%、10.7%，而中国同期份额仅为 4.6%，排名第四，与百强军企销售额中 18%

的占比实力严重不符，未来存在较大提升空间。 

图4： 2017-2021 年全球军贸市场主要被美俄占据   图5： 近年来俄罗斯在全球军贸市场的份额呈下降趋势 

 

 

 

资料来源：SIPRI，浙商证券研究所  资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

2017-2021 年我国前五大军贸客户分别为巴基斯坦、孟加拉、泰国、缅甸以及摩洛哥，

占我国军贸出口的比重分别为 47%、16%、5%、5%、3%。巴基斯坦作为我国最主要的军贸

客户，2017-2021 年仅占全球武器进口份额的 3%，而其余潜在客户沙特、埃及、卡塔尔、阿

联酋同期占比分别为 11%、6%、5%、3%，空间广阔。 
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图6： 2017-2021 年我国军贸客户主要为巴基斯坦及孟加拉   图7： 2017-2021 年印度与沙特是最主要的武器进口国 

 

 

 

资料来源：SIPRI，浙商证券研究所  资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

根据 SIPRI 数据，2017-2021 年我国军贸产品中飞机、舰船、装甲车辆及导弹占比较

高，分别为 28%、23%、21%、16%。其中陆军装备我国推出新型军贸合成旅，成套体系

化输出；飞机方面我国教练机、无人机物美价廉，畅销全球；精确制导武器领域我国远程

火箭炮、导弹具备比较优势，建议持续关注。 

图8： 2017-2021 年飞机是我国第一大军贸产品  图9： 2021 年装甲车辆占我国整体军贸市场的份额达到 37% 

 

 

 

资料来源：SIPRI，浙商证券研究所  资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

俄乌冲突有望重塑全球军贸格局，我国军企迎来新机遇。 

自俄乌冲突爆发以来，现代战争信息化、体系化以及精确打击能力的重要性不断凸

显，或将推动全球主流军备进口国改变采购方针。  

俄罗斯同时作为原材料供应商及武器生产商，俄乌冲突一方面加剧了新冠疫情以来全

球军工供应链中断的影响，使得供应链分散的欧美系军企在供给端无法快速提升产能；另

一方面，制裁使得俄罗斯在半导体等元器件进口和武器出口上均受到较大影响，俄系军企

普遍停滞不前。 

我国军工体系注重自主可控，不依赖全球供应链，叠加两年来优秀的疫情控制，供给

端基本保持稳定，未来拥有一定科技优势的我国军企有望在国际军贸市场中迎来新机遇。 

 

3 投资建议：关注陆军装备、飞机/无人机、精确制导武器 

中国坦克/无人机/教练机/战斗机等具备全球竞争力，未来外贸需求有望逐步崛起，重点

关注陆军装备、飞机/无人机、精确制导武器三大军贸优势方向。 
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1）陆军装备：内蒙一机（我国唯一主战坦克及 8x8 轮式战车研发生产基地，新式陆军

装备发展核心依托），中兵红箭（火箭弹、反坦克导弹），联创光电（激光装备、反无人机），

北方导航。 

2）飞机/无人机：洪都航空（我国唯一初级、中级、高级全系列教练机研制生产企业）、

航天彩虹、中无人机。 

3）精确制导武器：高德红外（我国唯一拥有武器系统总体资质的民营企业，红外全产

业链）、广东宏大。 

表2： 相关公司估值（市值数据截至 2022 年 12 月 9 日收盘） 

证券代码 可比公司 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600967.SH 内蒙一机 145 7.47 8.79 10.57 12.88 19 17 14 11 

000519.SZ 中兵红箭 293 4.85 10.21 15.26 20.55 60 29 19 14 

600363.SH 联创光电 122 2.32 3.62 4.84 6.42 53 34 25 19 

600435.SH 北方导航 167 1.34 1.98 2.64 3.55 125 85 64 47 

600316.SH 洪都航空 180 1.51 1.07 1.56 2.23 119 168 115 81 

002389.SZ 航天彩虹 229 2.28 2.95 4.58 6.41 101 78 50 36 

688297.SH 中无人机 341 2.96 4.04 5.80 7.90 115 84 59 43 

002414.SZ 高德红外 381 11.11 11.96 16.32 21.27 34 32 23 18 

002683.SZ 广东宏大 223 4.80 5.69 6.62 7.94 46 39 34 28 

资料来源：表中内蒙一机、中兵红箭、联创光电、高德红外为浙商证券研究所测算，其余来自 Wind 一致盈利预测 

 

4 风险提示 

1）军贸新客户开拓不及预期。 

2）重要产品交付不及预期。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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