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核心观点: 
 

 

[Table_Summary] ⚫ 国防预算增速 7.2%，GDP 占比微降 0.01pct。根据全国人大会议的

政府预算草案报告，中国 2023 年军费预算为 1.55 万亿元，同比 2022

年预算执行数增长 7.2%，增幅同比提升 0.1pct，超市场预期。军费

预算的 GDP 占比约为 1.28%，同比微降 0.01pct。 

⚫ 2023 年多国军费增长超预期，军事战略呈现扩张态势。其中，

美国 23 年国防预算 8580 亿美元，同比大增 13.9%，创历史新高；

德国 22 年批准 1000 亿欧元国防专项发展资金，并从 2024 年起

将国防开支的 GDP 占比提高到 2%；日本 23 年国防预算约 510

亿美元，同比大增约 26%。 

⚫ 我国军费依然存在较大提升空间。纵向看，2016 年以来，我国

军费预算占上年 GDP 比重呈逐年下降的态势；横向看，全球主

要经济体 2023 年国防预算均创新高，或即将迎来高速增长，美

国军费的 GDP 占比约为 3.72%，同比提升 0.44pct。伴随着大国

的兴衰交替，中国迎来“百年未有之大变局”，为确保 2027 年实

现建军百年奋斗目标，我国军费支出的 GDP 占比或将缓慢抬升，

军费的稳步增长可期。 

⚫ 政府工作报告强调重大任务战建备统筹和实战化军事训练。军工体

系建设：首次提出“加强重大任务战建备统筹”，提升军队主管部门和

工业部门的统筹协调能力。从“构建武器装备现代化管理体系”变更为

“一体化国家战略体系和能力”，强调更高层次的体系建设。对台政策：

总体延续 2022 年基调。与 2022 年相比，报告删去对外部势力的相关

描述，对抗意味弱化。练军备战：相较于 2022 年“全面深化练兵备战”

的表述，2023 年升级为“大抓实战化军事训练”，并再次强调“统筹抓

好各方向各领域军事斗争”。 

⚫ 投资建议：军工白马超跌明显，建议逢低加仓。短期看，首先，两

会前受制于军品增值税、型号降价以及军费增长的不确定预期，叠加

军工行业增速中枢下行，军工板块整体估值承压，白马股连续调整，

超跌明显。随着国防军费靴子落地，军工白马有望迎估值修复；其次，

军工订单大概率在两会后可见，23Q2 估值和业绩双提升可期；再次，

随着复工复产有序推进，22Q4 因疫情防控未确认订单将结转至 23Q1

确认，叠加行业招投标逐步重启，板块业绩增速有望快速回升；最后，

军工板块估值分位数 36%，提升空间依然较大。 

⚫ 2023 年“轻赛道，重个股”，建议“五维度”配置：1）新域新质，

无人装备标的航天彩虹、航天电子、晶品特装；远火标的北方

导航、理工导航；军工信息安全标的邦彦技术；军工检测标的

思科瑞；2）航空/航发产业链，包括航发动力、中航西飞、西部

超导、中航光电、全信股份、宝钛股份；3）导弹/北斗三产业链，

包括菲利华、航天晨光、新雷能、超卓航科和海格通信；4）国

产替代受益标的，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，包括中航电测、天奥电子、航天发

展和中航电子等。 

⚫ 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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一、 我国国防预算增速 7.2%，超市场预期 

（一）我国国防预算增速 7.2%，GDP 占比微降 0.01pct 

根据全国人大会议的政府预算草案报告，中国 2023 年军费预算为 1.55 万亿元，同比 2022

年预算执行数增长 7.2%，增幅同比提升 0.1pct，超市场预期。军费预算的 GDP占比约为 1.28%，

同比微降 0.01pct。 

图 1  近年我国国防预算以及增速 
 

图 2 国防预算 GDP 占比走势 

 

 

 
资料来源：人大会议，中国银河证券研究院整理  资料来源：财政部，中国银河证券研究院 

中国军费增长符合疫情后的国情和国际局势需要。近年来 GDP 增速逐年下行叠加疫情冲

击，致使我国国防预算增速 2020 年和 2021 年连续两年都低于 7%。随着复工复产有序推进，

中国经济复苏在即，2022 年增速恢复至 7.1%。考虑到我国国防和军队现代化建设重要性和急

迫性，2023 年国防预算增速再次上调至 7.2%，略超市场预期。从国际局势来看，地缘政治形

势趋于复杂，世界格局加速演变，中国国家安全和领土完整受到切实威胁，为维护国家安全，

通过加大军费开支来增强军事威慑将成为必要选择之一。 

全球军备扩张进行时，多国国防预算与政策激进转向。2023 年多国军费增长超预期，军

事战略呈现扩张态势。其中，根据美国 2023 财年《国防授权法案》，23 年美国国防预算将达

8580 亿美元，同比大增 13.9%，创历史新高；德国 2022 年批准 1000 亿欧元国防专项发展资

金，是 2023 年国防预算（501 亿欧元）的两倍，并从 2024 年起将国防开支的 GDP 占比提高

到 2%；日本 2023 财年国防预算 6.8 万亿日元（约 510 亿美元），同比大幅增长约 26%。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。 
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表 1 全球主要经济体 2023 年国防预算额和 GDP 占比 

国别 2023 年军费预算（亿美元） 同比增速 GDP 占比 备注 

美国 8580 13.9% 3.72% 
2024 预算包括补充因军援乌克兰而锐减的美国武器弹药库，或将

超过 9000 亿美元 

日本 513 7.5% 1.19% 
日本废除防务预算不得超过国内生产总值 1%的规定，为未来的

军事能力建设进一步松绑。 

德国 536 -10.7% 1.25% 
2022 年批准 1000 亿欧元国防专项发展资金，并从 2024 年起将国

防开支的 GDP 占比提高到 2%。 

俄罗斯 1224 39.2% 7.12% 俄乌战争对军费的消耗巨大 

沙特阿拉伯 690 50% 7.95%  

资料来源：中国银河证券研究院整理 

图 3 全球主要经济体 2023 年国防预算情况 

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

我国军费依然存在较大提升空间。纵向看，中国的军费预算增速只是名义增速，2016 年

以来，我国军费预算占上年 GDP 比重呈逐年下降的态势；横向看，全球主要经济体 2023 年国

防预算均创新高，或即将迎来高速增长，其中美国 2023 年国防预算高于排名其后的九个国家

的总和，军费的 GDP 占比近 4%。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，因此我国军费支出的

GDP 占比或将缓慢抬升，军费的稳步增长可期。 
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图 4 军队建设的中长期目标 

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

（二）政府工作报告强调实战化军事训练和重大任务战建备统筹 

国务院总理李克强 5 日在政府工作报告中指出，过去五年我国深入推进练兵备战，现代化

水平和实战能力显著提升，有力维护了国家主权、安全、发展利益。同时，报告中提到下一步

我国国防建设重点工作布局： 

1）实战化军事训练：相较于 2022 年“全面深化练兵备战”的表述，2023 年升级为“大

抓实战化军事训练”，并再次强调“统筹抓好各方向各领域军事斗争”。 

2）国企改革深化：2023 年报告在军工国企改革方面着墨不多，主要强调在“巩固拓展国

防和军队改革成果”。我们认为，这表明我国军工国企改革已初见成效，下一步工作重点将在

现有改革大框架下做微调和补足。 

3）对台政策：总体延续 2022 年基调，在涉及国家主权核心利益上，中国的态度也非常

明确，继续“坚持一个中国原则”和“九二共识”，同时首次明确表示“坚定反“独”促统”。

与 2022 年相比，报告删去对外部势力的相关描述，对抗意味弱化。 

此外，2023 年增加“推动两岸关系和平发展”“促进两岸经济文化交流合作,完善增进台湾

同胞福祉的制度和政策”的表述，表明在涉台问题上在按照既有总体解决方略稳步推进同时，

2023 年工作重点将放在两岸关系的修复上，我们预计未来两岸交流活动将重启，两岸关系有

望缓和。 

4）军工体系建设：从“构建武器装备现代化管理体系”变更为“一体化国家战略体系和

能力”，强调更高层次的体系建设。信息化战争条件下的体系对抗，不仅是军事体系之间的直

接对抗和较量，更集中地表现为以国家整体实力为基础的体系对抗。因此“一体化”需要实现

军民深度融合，消除各个战略单打独斗的局面，实现经济建设和国防建设的统筹谋划、整体推

进和一体运用。这就要求我国构建小核心、大协作、专业化、开放型的武器装备科研生产体系，

同时加快军品标准化通用化进程，推进军民两用技术成果加速转化利用。此外，报告首次提出

“加强重大任务战建备统筹”，即以战为准绳、建为基础、备为支撑，功能融合、同向发力。 
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表 2 政府工作报告关于国防军工表述变化 

关键

变化             
体系建设 国企改革 练兵备战 对台政策 

表述 加强国防科技工业能力建设 
巩固拓展国防和军队改革

成果 

大抓实战化军事训练、加大

加强重大任务战建备统筹 

坚定反“独”促统，促进两岸经济

文化交流合作 

2023 

巩固提高一体化国家战略体系和能

力,加强国防科技工业能力建设。 

加强重大任务战建备统筹,加快实施

国防发展重大工程。 

深入开展“双拥”活动,合力谱写军政

军民团结新篇章。 

深化国资国企改革，提高

国企核心竞争力。全面加

强军事治理,巩固拓展国

防和军队改革成果。 

全面加强练兵备战，创新军

事战略指导，大抓实战化军

事训练，统筹抓好各方向各

领域军事斗争。 

坚持一个中国原则和“九二共识”，

坚定反“独”促统，推动两岸关系

和平发展，推进祖国和平统一进程。

要促进两岸经济文化交流合作,完善

增进台湾同胞福祉的制度和政策。 

2022 

加强国防科技创新，加大研发费用加

计扣除政策实施力度，对企业投入基

础研究实行税收优惠。加快现代军事

物流体系、军队现代资产管理体系建

设，构建武器装备现代化管理体系。 

深化国防和军队改革，实

施科技体制改革三年攻坚

方案，改进重大科技项目

立项和管理方式。 

全面深化练兵备战，坚定灵

活开展军事斗争，捍卫国家

主权、安全、发展利益。 

坚持一个中国原则和“九二共识”，

推进两岸关系和平发展和祖国统

一。坚决反对“台独”分裂行径，

坚决反对外部势力干涉。 

2021 

加快机械化、信息化、智能化融合发

展，基础研究是科技创新的源头，要

健全稳定支持机制，大幅增加投入。 

深入实施国企改革三年行

动，做强做优做大国有资

本和国有企业。 

全面加强练兵备战，统筹应

对各方向各领域安全风险，

提高捍卫国家主权、安全、

发展利益的战略能力。 

坚持一个中国原则和“九二共识”，

推进两岸关系和平发展和祖国统

一。高度警惕和坚决遏制“台独”

分裂活动。 

资料来源：政府工作报告，中国银河证券研究院整理 

二、 投资建议：军工白马超跌明显，建议逢低加仓 

短期看，首先，两会前受制于军品增值税、型号降价以及军费增长的不确定预期，叠加

军工行业增速中枢下行，军工板块整体估值承压，白马股连续调整，超跌明显。随着国防军费

靴子落地，军工白马有望迎估值修复；其次，军工订单大概率在两会后可见，23Q2 估值和业

绩双提升可期；再次，随着复工复产有序推进，22Q4 因疫情防控未确认订单将结转至 23Q1

确认，叠加行业招投标逐步重启，板块业绩增速有望快速回升；最后，军工板块估值分位数

36%，提升空间依然较大。 

中期看，23 年作为“十四五”承前启后的一年，军工板块预期整体向好，尤其是无人机、

远程火箭弹、战略弹、军工信息安全和陆军等新领域或前期非优先领域景气度有望走高/回升。

随着行业产能和下游需求持续释放，叠加疫情影响逐步消除，23 年业绩增长有望上台阶。 

此外，我国正探索中国特色估值体系，单就估值本身看，军工央企板块并不低。但是从价

值发现维度，军工央企仍有较大提升空间。首先，国资委将中央企业经营指标体系从“两利四

率”优化为“一利五率”，要求央企提质增效、加强研发，军工央企经营质量将稳步提升；其

次，军工央企资产证券化率整体偏低，通过优质资产注入/分拆，加快产业链整合及上市等形

式实现价值重估。基于此，“大院所、小平台”类军工央企上市公司将受益。 

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
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常态，“百年变局”势必将加速我军的现代化进程。 

军工行业景气度有望延续，2023 年“轻赛道，重个股”，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），远火供应商北方导航（600435.SH）、理工导航（688282.SH）、雷达/

通信/电子对抗核心供应商盟升电子（688311.SH）、国博电子（688375.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）、中航西飞（000768.SZ）、西部超导

（688122.SH）、中航光电（002179.SZ）、宝钛股份（600456.SH）、全信股份（300447.SZ）和

国睿科技（600562.SH）； 

3）导弹/卫星/北斗三产业链，包括菲利华（300395.SH）、航天晨光（600501.SH）、新雷

能（300593.SZ）、超卓航科（688237.SH）、海格通信（002465.SZ）； 

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，包括中航电测（300114.SZ）、七一二（603712.SH）、

航天发展（000547.SZ）、天奥电子（002935.SZ）、航天晨光（600501.SH）和中航电子（600372.SH）

等。 

三、 风险提示 

 “十四五”装备采购不及预期和军工改革不及预期的风险。 

四、 附录 

表 3 历年两会前后军工指数表现 

涨跌幅 前一个月 前三周 前二周 前一周 两会期间 后一周 后两周 后三周 后一个月 

2023（3.4-3.13） 

中证军工指数 0.93% 2.64% 5.05% 2.33% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

沪深 300 指数 -0.27% 0.59% 2.38% 1.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

超额收益 1.20% 2.05% 2.67% 0.62% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2022（3.4-3.11） 

中证军工指数 3.45% 3.29% 3.12% -0.70% -6.23% -1.71% -1.52% -2.79% -7.13% 

沪深 300 指数 -0.27% -1.90% -1.67% 0.49% -5.39% -0.94% -3.06% -0.71% -1.76% 

超额收益 3.71% 5.19% 4.79% -1.19% -0.85% -0.77% 1.55% -2.08% -5.37% 

2021（3.4-3.11） 

中证军工指数 1.83% -0.09% -0.09% 0.81% -13.82% 1.24% 0.64% 2.85% 3.40% 

沪深 300 指数 -3.53% -9.07% -8.45% -3.45% -5.94% -2.71% -2.11% 0.29% -2.16% 

超额收益 5.36% 8.98% 8.36% 4.26% -7.88% 3.95% 2.75% 2.56% 5.55% 

2020（5.21-5.28） 

中证军工指数 4.69% 3.74% 0.43% -0.49% -3.80% 1.46% 1.17% -0.97% 2.13% 

沪深 300 指数 2.49% 3.64% -0.03% -0.83% -2.00% 3.26% 3.61% 2.10% 6.56% 

超额收益 2.20% 0.10% 0.46% 0.35% -1.81% -1.80% -2.44% -3.07% -4.43% 
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2019（3.3-3.15） 

中证军工指数 17.44% 14.68% 12.36% 6.15% 2.55% 3.02% 4.48% 10.97% 5.29% 

沪深 300 指数 15.47% 13.41% 12.31% 6.52% -0.13% 2.37% 3.40% 8.47% 6.16% 

超额收益 1.97% 1.28% 0.05% -0.38% 2.68% 0.65% 1.08% 2.50% -0.87% 

2018（3.3-3.20） 

中证军工指数 2.49% 12.68% 9.48% 7.03% 2.37% 3.92% 7.55% 7.19% 10.38% 

沪深 300 指数 -5.96% 4.58% 1.25% -1.34% 1.52% -4.03% -5.28% -3.69% -7.77% 

超额收益 8.45% 8.10% 8.23% 8.38% 0.85% 7.95% 12.83% 10.89% 18.15% 

2017（3.3-3.15） 

中证军工指数 0.36% -1.72% 0.48% 0.27% -0.10% -1.13% -0.64% 0.59% 2.96% 

沪深 300 指数 2.10% 1.14% -0.17% -1.10% 0.83% -0.39% 0.04% 1.16% 0.66% 

超额收益 -1.73% -2.86% 0.65% 1.37% -0.93% -0.74% -0.68% -0.58% 2.30% 

2016（3.3-3.16） 

中证军工指数 -0.06% -1.58% -6.15% -7.81% -5.68% 12.51% 11.92% 14.73% 14.68% 

沪深 300 指数 3.04% 3.55% -0.08% -1.87% 1.27% 4.73% 4.09% 5.42% 5.90% 

超额收益 -3.10% -5.13% -6.07% -5.93% -6.95% 7.79% 7.83% 9.31% 8.79% 

平均值 

中证军工指数 3.89% 4.20% 3.08% 0.95% -3.09% 2.41% 2.95% 4.07% 3.96% 

沪深 300 指数 1.63% 1.99% 0.69% 0.02% -1.23% 0.28% 0.09% 1.63% 0.95% 

超额收益 2.26% 2.21% 2.39% 0.93% -1.86% 2.13% 2.86% 2.44% 3.02% 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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