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核心观点

 核心逻辑：“不确定”下的确定性溢价

 在外部环境“不确定”因素增多的情况下，军工行业由于在进行“补偿式”发展具有增长高确定性，可以给予确定性

溢价；

 不同于2014-2015年的“资产注入”逻辑，当前军工行业面临更为确定的发展机遇，无论是基于基本面还是资金面，军工

行业都具备了持续上涨基础。

 投资策略：围绕“产业拐点”布局

 航空发动机产业链：钛合金、高温合金、复合材料、整机等；

 导弹产业链：连接器、被动元器件、导航系统、发射机等；

 航空装备产业链：碳纤维产业链、成飞产业链、无人机等；

 军工信息化：北斗、雷达、通信等。

 风险因素：市场风险偏好下降；无人机列装进展低于预期；教练机更新速度低于预期；发动机研发受阻；军民航空领

域碳纤维需求低于预期。
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基本面：板块性调整持续数年

资料来源：wind，中信证券研究部

中信军工指数自2015年已持续调整数年

 中信军工指数自2015年5月高点后经过了长达数年的调整，至2018年10月低点，较最高点下跌70%+；

 “资产注入”逻辑兑现缓慢，军改恢复不达预期等原因，产生了长期的负面影响。
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中信军工指数 沪深300（可比口径）

资产注入预
期的破裂

军改影响逐步修复 “十四五”
发展预期
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资料来源：wind，中信证券研究部

 板块整体盈利能力得到显著改善。军工行业自2018年开始业绩表现持续向好，净利润增速快速提升，整体排名
均处于前五，军队发展已经映射到了军工企业的利润表。

军工行业历年业绩表现 军工行业历年业绩排名

基本面：盈利能力已明显改善
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资料来源：中国政府网，人民网，中信证券研究部

 战略规划的变化：“三步走”战略目标提前了15年；空军由国土防空型向攻防兼备型转型；

 补偿式发展：我军目前仍装备了大量的老旧装备，新装备数量及结构占比与美俄等军事强国相比仍有较大差距。

新旧国防建设“三步走”战略对比 美国空军装备结构对比

基本面：长期发展向好

2017年提出的国防建设“三步走”

战略
1997年提出的国防建设“三步走”战略

第一步

确保到2020年基本实现机械化，

信息化建设取得重大进展，战略
能力有大的提升

从现在起到2010年，用十几年时间，努力实

现新时期军事战略方针提出的各项要求，为国
防和军队现代化打下坚实基础。

第二步
力争到2035年基本实现国防和军

队现代化

二十一世纪的第二个十年，随着国家经济实力
的增长和军费的相应增加，加快我军质量建设
的步伐，适当加大发展高技术武器装备的力度
，完善武器装备体系，全面提高部队素质，进
一步优化体制编制，使国防和军队现代化建设
有一个较大发展。

第三步
到本世纪中叶把人民军队全面建
成世界一流军队

再经过三十年的努力，到二十一世纪中叶，实
现国防和军队现代化。

85%

15%

美国四代机占比达到71%

第三代 第四代

资料来源：《World Air Forces》，中信证券研究部
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资金面：机构持仓持续低配

资料来源：wind，中信证券研究部

截至2020Q2基金重仓军工市值占比

 自2017年二季度开始，主动基金对军工板块持仓一直处于低配状态。截至2020年二季度，主动基金重仓军工市

值占全部重仓的1.01%，环比上升0.04pcts，但仍然低配1.35pcts。
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资金面：机构持仓持续低配

资料来源：wind，中信证券研究部

各行业A股市值（亿元，不含限售）

 整体板块流通市值较小，行业中排名倒数。本轮行情启动前，个股市值最大仅500-600亿。
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围绕“产业拐点”布局

 基本面具备发展高确定性支撑，资金面机构增持空间大。

 推荐围绕“产业拐点”布局

军工产业链构成

稀缺、垄断

产业地位高景气度提前

弹性越大

竞争激烈

资料来源：中信证券研究部
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围绕“产业拐点”布局

 航空发动机

 航空耗材，实战化训练加速损耗；

 研制加速；

 国产化率提升。

中美军用航空
发动机

1980 F110发动机

WS9发动机

WS10发动机

WS15发动机

F119发动机

F135发动机

通用经济可承
受涡轮发动机
项目（VAATE）

GE VAATE核心
机项目

推重比 6

推重比 7~8

推重比 10

1990

2000

2010

2020

推重比 7~8

推重比 10

推重比 10

XF120发动机

推重比 10~12

推重比 12~15

推重比 15~20

中国 美国

中美军用航空发动机发展对比

机型 数量

从俄罗斯引进机型更换+备用发动机预计 699

国产双发三四代战机需要发动机数量预计 204

国产三代单发战机所需发动机数量预计 392 

合计需要发动机 1295 

通过进口渠道获得的发动机预计 399 

国产发动机型号需求量预计 896 

三四代机航发国产化率估算 69%

我军三、四代战机航发国产化率测算

资料来源：环球网，中信证券研究部
资料来源：SIPRI，《世界空中力量2018》，中信证券研究部测算
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围绕“产业拐点”布局

 导弹：据《解放军报》报道，2018年东部战区陆军某旅枪弹、炮弹、导弹消耗分别是2017年的2.4倍、3.9倍、2.7倍；

 无人机：航天彩虹官方微信公众号消息，“需生产交付的飞机总数量几乎是公司成立以来所有年份无人机生产数量之最，是过去一年

生产无人机数量的数倍之多”；

 碳纤维：型号放量+复材占比提升。

国内部分军机型号复合材料用量 碳纤维材料产业链及主要公司

资料来源：《先进材料在航空航天中的应用》（梁文萍），中信证券研究部
资料来源：各公司公告，各公司官网，中信证券研究部

机型 复材用量（%） 应用部位 首飞年份

J-8I 1 垂尾 1985

J-8III 2 垂尾、前机身 1993

J-8II 5 机翼承力结构验证 1995

J-10 6 垂尾、鸭翼、襟副翼 1997

J-11B 9.6 机翼、平尾、垂尾、减速板 2003

Y-12F 7~10 副翼、方向舵、升降舵、整流罩 2010

J-20 20 机翼、起落架局部、蒙皮局部 2011
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风险因素

 市场风险偏好下降

 无人机列装进展低于预期

 教练机更新速度低于预期

 发动机研发受阻

 军民航空领域碳纤维需求低于预期
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投资建议的评级标准 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，也即：

以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指

数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准；韩国市场以科斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上

行业评级

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上
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