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日本防卫预算大幅抬升， 

多国国防政策激进转向   —军工行业双周报 
 

 

 

军工行业 

推荐  维持评级 

核心观点：    

 日本出台二战以来最大规模的军事增长计划。近期，日本首相将未

来 5 年防卫预算增加至 43 万亿日元（约合 2.20 万亿人民币），其中包

括购买导弹，为持续的地区冲突做准备。此次为日本二战以来最大规

模的军事增长计划，较上一个五年防卫预算（27.47 万亿日元，约合 1.40

万亿人民币）增幅超过 50%。 

 日本防务支出的 GDP 占比逐年攀升，未来将显著高于我国，军国
主义或死灰复燃。2021 年 11 月，日本首相岸田文雄批准了 2021 财年

补充预算中的 7738 亿日元（约合 399 亿人民币）防务开支，其中部分

采购将在 2022 年进行。在增加了这笔补充预算之后，日本 2021 年的

防务开支首次超过 6 万亿日元，超过国内生产总值 1%的上限。根据日

本最新五年 43 万亿日元的防卫预算，我们预计自 2023 年起，日本军

费开支占其GDP的比重将达到 1.5-2%，显著高于我国军费 1.3%的GDP

占比。此外，日本还妄图修改和平宪法，军国主义有死灰复燃的态势。 

 全球军备扩张进行时，多国国防政策激进转向。2022 年多国军费增

长超预期，军事战略呈现扩张态势。其中，拜登政府日前提交 2023 财

年国防预算申请，总预算为 8133 亿美元，同比增长 5.9%，创历史新

高；德国 2022 年也将大幅增加国防开支，包括批准 1000 亿欧元专项

资金，并从 2024 年起将国防开支的占 GDP 占比提高到 2%。此外，多

国国防政策激进转向，并明确将中国作为战略竞争对手和严重威胁。

在全球军备大扩张的背景下，我国作为全球主要经济体之一，“强国必

强兵”，拥有与经济实力相匹配的军事力量尤为重要。 

 投资建议：行业景气仍存，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，疫情冲击下，强需求逻辑未及时验证，

但行业景气度仍存，估值调整下无须悲观，看好 23Q1 板块业绩表现；

其次，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、战略弹和军工信息安全

等新领域或前期非优先领域景气度有望走高/回升。中期看，随着行业

产能和下游需求持续释放，23 年业绩增长有望上台阶。建议“五维度”

配置：1）新域新质，无人装备领域包括航天彩虹、航天电子、晶品特

装；远火装备北方导航；军工信息安全供应商邦彦技术；军工检测提

供商思科瑞；2）航空/航发产业链，包括航发动力、西部超导、中航光

电、全信股份、宝钛股份；3）导弹产业链，包括新雷能、智明达、盟

升电子、超卓航科；4）国产化提升受益标的，包括紫光国微、振华科

技和振华风光;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 

000733.SZ 振华科技 4.54 5.87 24.7 19.1 

002049.SZ 紫光国微 3.32 4.65 37.5 27.0 

300447.SZ 全信股份 0.70 0.93 22.4 16.6 

 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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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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一、 日本防卫预算大幅抬升，多国国防政策激进转向 

日本军费节节攀升，创下历史记录。日本首相将未来 5 年防卫预算增加至 43 万亿日元（约

合 2.20 万亿人民币），其中包括购买打击中国的导弹，为持续的地区冲突做准备。此次为二

战以来最大规模的军事增长计划，较上一个五年防卫预算（27.47 万亿日元，约合 1.40 万亿人

民币）增幅超过 50%。 

图 1 日本近年国防开支变化 

 
来源：SIPRI，中国银河证券研究院整理 

日本防务支出的 GDP 占比逐年攀升，未来将显著高于我国。从历史实际支出来看，日本

近年来虽然军费开支增速不明显，但自 2017 年起占 GDP 的比例逐年攀升。2021 年 11 月，日

本称“由于来自朝鲜、中国和俄罗斯的军事威胁日益加剧”，日本首相岸田文雄批准了 2021

财年补充预算中的 7738 亿日元（约合 399 亿人民币）防务开支，其中部分采购将在 2022 年

进行。2021 年防务预算金额达到了创纪录的 5.34 万亿日元（约合 2752 亿人民币）。而在增加

了这笔补充预算之后，日本 2021 年的防务开支首次超过 6 万亿日元，超过国内生产总值 1% 的

上限。根据日本最新五年 43 万亿日元的防卫预算，我们预计自 2023 年起，日本军费开支的

GDP 占比将达到 1.5-2%，显著高于我国军费 1.3%的 GDP 占比。 

图 2 中、美、日国防开支占 GDP 比重 

 

来源：SIPRI，中国银河证券研究院整理 
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日本废除防务预算上限，妄图修改和平宪法，军国主义或死灰复燃。2021 年 6 月，日本

防卫大臣曾表示，防务预算安排应以军力发展需求为导向，而不能因为预算金额而限制军力发

展，因此日本政府将不再对防务预算设置任何上限。此举彻底废除了 1976 年日本内阁关于防

务预算不得超过国内生产总值 1%的规定，为日本的军事能力建设进一步松绑。此外，日本还

妄图修改和平宪法，军国主义有死灰复燃的态势。 

全球军备扩张进行时，多国国防政策激进转向。2022 年多国军费增长超预期，军事战略

呈现扩张态势。其中，拜登政府日前提交 2023 财年国防预算申请，总预算为 8133 亿美元，同

比增长 5.9%，创历史新高；德国 2022 年也将大幅增加国防开支，包括批准 1000 亿欧元专项

资金，并从 2024 年起将国防开支的占 GDP 占比提高到 2%。此外，多国国防政策激进转向，

并明确将中国作为战略竞争对手和严重威胁。美国《2022 年国防战略》报告中将中国称为“最

重要的战略竞争对手和国防部将面临的最大挑战，并将采取紧急行动来维持和加强威慑”。我

国作为全球主要经济体之一，“强国必强兵”，拥有与经济实力相匹配的军事力量尤为重要。 

我国军费依然存在较大提升空间。中国 2022 年军费预算为 1.45 万亿元，GDP 占比约为

1.27%，同比增长 7.1%，预计 2023 年国防预算增速 5%至 7%，显著高于 2022 年的 GDP 增速，

GDP 占比有望提升。伴随着大国的兴衰交替，中国迎来“百年未有之大变局”，为应对各种不

确定性，加快装备更新换代和加强练军备战，提升战略威慑力成为新时期的必然选择。此外，

《十四五规划和二〇三五年远景目标建议》提出确保 2027 年实现建军百年奋斗目标，以信息

化条件下联合作战为代表的新军事变革和军队现代化建设将提速，因此我国军费的稳步增长可

期，军费支出的 GDP 占比或将缓慢抬升。短中期来看，预计我国军费增长将维持 6%-8%的增

速，而空军、海军、火箭军和信息化等重点领域的增速可能达 15%-25%，军费的 GDP 占比中

期或达 2%。 

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 
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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，

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 16 日，军工板块整体估值（TTM）约为 50.02x，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 
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2、横向看，板块估值分位数约为 27.7%，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 16 日，估值前三位为消费

者服务（65.3 倍）、国防军工（49.0 倍）、农林牧渔（48.1 倍），估值后三位的分别为银行（4.6

倍）、煤炭（6.6 倍）、建筑（8.0 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 27.7%，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 61.1 倍和 49.0 倍，

其他军工和兵器兵装估值紧随其后，分别为 45.4 和 34.4 倍。然而对比当前百分位水平，除航

天军工（48.0%）外，航空军工和兵器兵装各为 25.1%和 6.2%，远低于 50%，提升空间较大。 

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 

【康达新材（002669.SZ）：康达新材料（集团）股份有限公司获得政府补助的公告】根

据《上海市高新技术成果转化项目认定办法》等相关文件精神，公司符合相关规定，于近日收

到上海市高新技术成果转化项目财政专项资金 782.2 万元，该笔专项资金占公司最近一期经审

计归属于上市公司股东的净利润的 35.56%。本次政府补助为企业高新技术成果转化项目财政

专项资金，具有偶发性，是否持续存在不确定性。 

【中航沈飞（600760.SH）：关于限制性股票激励计划(第二期)获得中国航空工业集团有

限公司批复的公告】公司近日收到航空工业集团《关于中航沈飞股份有限公司限制性股票激励

计划第二次授予方案的批复》，航空工业集团同意公司实施限制性股票激励计划第二次授予方

案，以后年度实施股权激励计划要按相关规定履行审核备案程序。公司限制性股票激励计划（第

二期）方案提交股东大会审议后方可实施。 
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【赛微电子（300456.SZ）：赛微电子股份有限公司关于 2021 年限制性股票激励计划首次

授予部分第一个归属期归属条件成就的公告】公司本次激励计划限制性股票的首次授予日为

2021 年 12 月 3 日，首次授予的第二类限制性股票于 2022 年 12 月 5 日进入第一个归属期，本

次符合归属条件的激励对象共计 106 人，拟归属数量 2,136,690 股，占公司总股本比例为 0.29%，

授予价格为 12.415 元/股。 

（二）军工行业动态 

【三连败后，美空军高超音速“争气弹”试射成功】在屡遭挫折后，美国空军的高超音速

“空射快速反应武器” AGM-183A 终于迎来难得的成功。据美国《防务新闻》网站 13 日报

道，美国对其“空射快速反应武器”的“完全可操作原型弹”进行了首次试射并取得成功。

AGM-183A 是美国空军在高超音速导弹领域的“争气弹”，以拉近和俄罗斯等国“高超武器”

的差距。由于研制时间较晚，和俄罗斯的“匕首”导弹相比，具有一定的后发优势。（环球网） 

【北约宣布将大幅提高明年军事预算】据@央视军事消息，北约 12 月 14 日宣布明年将大

幅提高总体预算，其中，军事预算将提高约 26%至 19.6 亿欧元（约合人民币 145 亿元）。军

事预算用于北约总部的指挥机构以及在全世界开展的任务和行动。北约秘书长斯托尔滕贝格上

个月曾表示，未来可能将防务开支的目标定得更高。（环球时报） 

【重要进展！北斗超 GPS，已主导国内导航定位服务】中国卫星导航系统管理办公室发

布消息提到，截至 2022 年 11 月，北斗卫星在民用导航的日均使用量已超 2100 亿次。数据显

示，导航平均每次定位调用的卫星数量中，北斗卫星最多，较排名第二的 GPS 多出 30%，已

超越 GPS 全面主导国内导航定位服务。（新浪网） 

【朱雀二号民营商业运载火箭首次发射任务失利】蓝箭航天空间科技股份有限公司 12 月

15 日通过其官方微博@LANDSPACE 蓝箭航天 发布《关于朱雀二号遥一运载火箭飞行试验任

务的情况说明》：12 月 14 日 16 时 30 分，我国在酒泉卫星发射中心执行朱雀二号民营商业新

型运载火箭首次飞行试验任务。火箭一级、二级主机飞行正常，二级游机工作异常，发射任务

失利。具体原因正在进一步分析排查。（澎湃新闻） 

【十五连胜！长十一火箭成功发射试验二十一号卫星】12 月 16 日 14 时 17 分，长征十一

号运载火箭（简称“长十一火箭”）在西昌卫星发射中心点火升空，成功将试验二十一号卫星

送入预定轨道。长十一火箭 2022 年圆满收官！本次发射是长十一火箭第十五次发射，取得了

十五连胜的佳绩。2022 年，长十一火箭共执行四次发射任务，是该型号首飞以来发射次数最

多的一年，标志着长十一火箭正逐步向高密度应用发射阶段迈进。（澎湃新闻） 

【朝鲜试验大功率固体火箭发动机，金正恩现场指导试验】韩联社援引朝中社 12 月 16

日报道称，朝鲜国防科学院下属某研究所 15 日上午在西海卫星发射场成功进行该国首个推力

为 140 吨的大功率固体燃料发动机地上点火试验。据报道，朝方表示，此次试验旨在验证采用

推力矢量控制技术的大功率固体燃料发动机的可靠性和安全性。金正恩评价道，此次试验又向

落实劳动党八大提出的五年规划战略武器领域五大核心课题前进一步，期待另一款新型战略武

器在短期内问世。（网易军事） 
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三、 投资建议：行业景气度仍存，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，疫情冲击下，强需求逻辑未及时验证，但

行业景气度仍存，估值调整下无须悲观，看好 23Q1 板块业绩表现；其次， 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

28%，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， 23 年业绩增长有望上台阶。 

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”，建议“五维度”配置： 

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

晶品特装（688084.SH），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），军工检测提供商思科瑞（688053.SH）。 

2）航空/航发产业链，包括航发动力（600893.SH）、西部超导（688122.SH）、中航光电

（002179.SZ）、全信股份（300447.SZ）、宝钛股份（600456.SH）； 

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）、振华科技（000733.SZ）和振华

风光（688439.SH）； 

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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