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 从不同维度看军工行业长期收益。申万一级行业 2008 年初至 2019 年 6 月 10 日行业收益率

军工行业以-30.32%，位列 28 个行业第 21 名，收益率居前的行业为家电、食品饮料、医药、

电子、计算机等消费行业和新兴技术行业，军工行业明显跑输其他行业。但以另一维度，采

用行业公司涨幅均值、涨幅中位数、涨幅最大值，来考察各行业 08 年以来涨跌幅情况，不

论是按期初还是期末行业分类，军工行业公司在涨幅均值、涨幅中位数排名都较靠前，分别

位于 29 个行业第 6、第 5 位，同时还注意到，以涨幅标准差系数所考量的行业内公司涨幅

离散程度来看，军工行业离散程度较小。 

 回溯历史业绩，以平均涨幅、中位数涨幅衡量行业收益，军工行业长期来看收益率在大部分时

间段都居于行业前列，且行业内公司收益率分布相对集中。以当年行业分类逐年计算从当年初

持有至今（2019 年 6 月 10 日）军工行业内企业平均涨幅、涨幅中位数及涨幅最大值，实际上

平均涨幅相当于以等权方式编制的行业指数。从收益率情况看，从 08 年初起至 2019 年 6 月

10 日区间，军工行业内公司涨幅均值、涨幅中位数在全部行业中排名只有 3 年——即 15 年至

17 年——是显著落后于其他行业，其余时间排名基本位于全部 28 个行业的前 1/4 位臵，并且

衡量行业内企业涨跌幅离散情况的离散系数排名也十分有优势。 

 通过对军工企业长期在二级市场表现回顾，我们可以得出这一结论：即自 2008 年来军工企业

行情，长期来看是有明显相对及绝对收益的，其核心逻辑是由央企军工集团资产证券化主导的

行情。对于资产注入及整合预期推高了军工企业二级市场估值，并通过资产注入整合消化相对

较高估值。期间随着军民融合政策推进，以及创业板在 14-15 年波澜壮阔的行情，民参军企业

在二级市场搭上了军工企业估值溢价顺风车。资产注入带来的估值溢价变动在短期内受市场风

险偏好、资金宽松程度影响更大，因此军工行业整体行情也呈现出更强波动性，但长期来看，

仍然是有其可把握的核心逻辑。 

 我们认为至少在未来五年内，军工行业核心投资逻辑仍然是央企军工集团资产证券化，但基本

面对上市公司在二级市场表现影响已经开始浮出水面，军工行业处于 1.0 向 2.0 换挡期，资产

证券化和基本面逻辑并存。 

 风险因素：信用环境改善趋势不及预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板

块盈利改善情况不及预期。 
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军工投资长期不赚钱？ 

对军工行业普遍印象为难有长期超额收益，主题催化及市场风险引起市场博弈，带来的短期超额收益为军工行业投资主要特

点，也因此普遍觉得军工逻辑难以把握、钱不好赚。行业横向对比长期收益率似乎也支持这一结论，申万一级行业 2008 年初

至今（2019 年 6 月 10 日）行业收益率军工行业以-30.32%，收益率位列 28 个行业第 21 名，长期看收益率居前的行业为家

电、食品饮料、医药、电子、计算机等消费行业和新兴技术行业。中证行业指数长期看军工也大幅跑输消费，但相对沪深 300

还是有超额收益。 

图 1：申万一级行业长期收益率 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心，08 年初至 19 年 6 月 10 日 

 图 2： 中证军工及消费指数长期表现 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心，08 年初至 19 年 6 月 10 日 

但以另外一个维度来看军工行业长期收益率情况，又有另外一种结果，就是军工行业长期收益率在全行业表现较好且相对稳

定。我们以行业公司涨幅均值、涨幅中位数、涨幅最大值，来考察各行业 08 年以来涨跌幅情况。为减少期间由于上市公司行

业调整带来的影响，分别以期初、期末公司所属行业考察区间涨跌幅。从结果来看，军工行业不论是按期初还是期末行业分

类，军工行业公司在涨幅均值、涨幅中位数排名都较靠前，分别位于 29 个行业第 6、第 5 位，但军工行业内公司涨幅最大排

名优势相对较小。同时还注意到，以涨幅标准差系数所考量的行业内公司涨幅离散程度来看，军工行业离散程度较小。 

表 1：军工行业公司收益率均值及中位数表现突出 

 按期初行业分类 按最新行业分类 

行业涨幅均值 92.41% 83.10% 

行业涨幅中位数 30.76% 45.63% 

行业涨幅最大值 444.25% 533.82% 

涨幅标准差系数 1.44 1.53 
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行业涨幅均值排名 6 6 

行业涨幅中位数排名 5 5 

行业涨幅最大值排名 15 18 

涨幅标准差系数排名 13 5 

资料来源：万得，信达证券研发中心整理，，08 年初至 19 年 6 月 10 日 

表 2：08 年初至今涨幅均值、涨幅中位数、涨幅离散系数、最大涨幅前十排名 

涨幅均值排名 行业（涨幅均值） 涨幅中位数排名 
行业（涨幅中位数） 涨幅离散系数

排名 

行业（涨幅离散系

数） 

行业公司最大涨幅

排名 

行业（行业内公司最大涨

幅） 

1 计算机（142.16%） 1 计算机（93.35%） 1 
钢铁 

（-） 
1 电子（2659.38%） 

2 医药（115.38%） 2 通信（60.51%） 2 煤炭（-） 2 房地产（2376.90%） 

3 电子（103.49%） 3 电子（58.40%） 3 通信（1.39） 3 医药（2216.69%） 

4 通信（93.67%） 4 医药（45.92%） 4 计算机（1.43） 4 建材（2019.16%） 

5 食品饮料（86.26%） 5 国防军工（45.63%） 5 国防军工（1.53） 5 农业（1523.20%） 

6 国防军工（83.10%） 6 食品饮料（29.06%） 6 食品饮料（1.92） 6 计算机（1251.32%） 

7 农业（78.70%） 7 建材（18.58%） 7 医药（2.16） 7 机械（971.08%） 

8 家电（66.68%） 8 轻工（17.89%） 8 轻工（2.22） 8 电力设备（968.17%） 

9 建材（62.19%） 9 机械（13.38%） 9 电子（2.23） 9 家电（933.91%） 

10 房地产（41.69%） 10 基础化工（12.27%） 10 家电（2.46） 10 非银（926.47%） 

资料来源：万得，信达证券研发中心整理，08 年初至 19 年 6 月 10 日 

不同维度数据指出相反结果，主要原因是指数编制规则造成的：中证行业指数、申万及中信行业指数为市值或股本加权（不

论是总市值还是流通市值），因此指数样本内大市值或股本公司涨跌幅对指数影响程度高，中国重工、中国船舶这类权重较高

但行业近年长期处于周期底部公司对指数影响较大。而采用行业平均涨跌幅、行业涨幅中位数更能反映行业内公司平均收益

情况，从这个角度看军工长期投资是赚钱的，军工行业内公司涨幅不是最高的，但是公司涨幅比较平均，且在行业平均水平

表现上能达到 28 个行业中前 1/3 的水平，并且行业内公司涨幅分别较为稳定、离散程度不高。 

细究军工企业历史长期收益核心逻辑：资产证券化 

为避免以目前行业分类情况回溯历史业绩带来幸存者偏差，我们以当年行业分类逐年计算从当年初持有至今（2019 年 6 月 10

日）军工行业内企业平均涨幅、涨幅中位数及涨幅最大值，实际上平均涨幅相当于以等权方式编制的行业指数。从收益率情

况看，从 08 年初起至 2019 年 6 月 10 日区间，军工行业内公司涨幅均值、涨幅中位数在全部行业中排名只有 3 年——即 15

年至 17 年——是显著落后于其他行业，其余时间排名基本位于全部 28 个行业的前 1/4 位臵，并且衡量行业内企业涨跌幅离

散情况的离散系数排名也十分有优势。 
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表 3：每年初至今涨幅均值、涨幅中位数、涨幅离散系数、军工行业内公司最大涨幅排名 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

涨幅均值 89.3% 332.2% 69.9% 22.8% 81.1% 106.7% 52.6% -11.2% -44.8% -33.3% -16.1% 18.7% 

涨幅中位数 25.4% 230.9% 50.6% 27.3% 70.2% 95.6% 24.9% -21.7% -52.4% -37.7% -16.9% 14.6% 

企业涨幅最大值 443.4% 1164.6% 368.5% 156.9% 212.1% 427.3% 449.5% 201.1% 78.8% 49.2% 56.9% 92.7% 

离散系数 1.52  0.79  1.34  2.09  0.74  0.96  2.01  -4.62  -0.63  -0.70  -1.21  0.99  

涨幅均值排名 6 3 6 15 12 6 12 23 25 19 6 8 

涨幅中位数排名 5 4 2 4 7 3 11 22 24 14 7 7 

企业涨幅最大值排名 15 15 16 27 28 20 17 20 20 25 21 22 

离散系数排名 14 2 9 10 3 3 15 8 20 23 13 3 

资料来源：万得，信达证券研发中心整理，08 年初至 19 年 6 月 10 日 

回顾这期间逐年行业内涨幅前十的军工企业，可以发现一个明显特点，即大部分涨幅居前公司为军工集团下属上市公司，实

际上在 2015 年前涨幅前十的公司全部为军工集团下属上市公司，在 2015 年随着军民融合上升为国家战略对市场影响发酵，

具有一定优势（不论是技术还是产品上）民参军企业才开始出现在涨幅前列。 

表 4：08 年初至今逐年军工行业涨幅前十公司 

 2008 至今 2009 至今 2010 至今 2011 至今 2012 至今 2013 至今 2014 至今 2015 至今 2016 至今 2017 至今 2018 至今 2019 

1 中航机电 中航机电 中航机电 航天电器 四创电子 中航光电 中航沈飞 中航光电 中航沈飞 中航光电 高德红外 天和防务 

2 四创电子 四创电子 中国卫星 航天信息 航天电器 中航沈飞 中航光电 中航沈飞 中航光电 中航沈飞 航天通信 航天通信 

3 航发动力 华东电脑 航天信息 中航机电 北方导航 航天电器 航天电器 航天电器 中航机电 高德红外 航天电器 中国应急 

4 华东电脑 航天电器 航天电器 航发动力 中直股份 四创电子 中航机电 高德红外 航天电器 航天通信 中航光电 中航高科 

5 航天电器 航发动力 华东电脑 中直股份 航天通信 中航机电 贵航股份 贵航股份 高德红外 航天电器 钢研高纳 钢研高纳 

6 航天信息 中国卫星 中直股份 航天通信 中航飞机 航天科技 中航飞机 中航机电 耐威科技 海格通信 四 川九洲 大立科技 

7 中国卫星 中直股份 航发动力 中国卫星 航天科技 航天通信 四创电子 华力创通 航天通信 中直股份 中航电子 航天长峰 

8 航天科技 中兵红箭 四创电子 四创电子 中国卫星 中国卫星 中直股份 中直股份 中直股份 中航机电 大立科技 洪都航空 

9 中直股份 航天科技 航天科技 航天科技 航天动力 北方导航 航天通信 北斗星通 四创电子 耐威科技 海格通信 航天晨光 

10 中兵红箭 航天长峰 航天动力 中航飞机 航发动力 中直股份 海格通信 海格通信 北斗星通 航天电子 洪都航空 航天科技 

资料来源：万得，信达证券研发中心整理，08 年初至 19 年 6 月 10 日 

*注：标红为民参军企业 
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图 3：历年涨幅前十公司出现次数 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心整理 

考察当年军工行业涨幅居前公司同样支持上述结论，2014 年前涨幅居前公司全部为央企军工集团下属上市公司，2015 年起

民参军企业才开始出现在行业内涨幅前十列表中。追溯这种情况形成的原因，最终结论仍然落脚在军工行业资产证券化投资

逻辑上。军工真正在 A 股形成独立行业历史并不长，军工股行情发轫以 08 年央企军工集团资产证券化为标志开启。在 2008

年至 2010 年间军工股核心投资逻辑是资产注入，包括中航重机、航发控制以及洪都航空等军工企业资产证券化实施，是军工

行业资产证券化在 A 股市场开端，同时也成为军工形成独立行业的基础。随着创业板推出，军工企业在军民融合、院所改制

及资产注入预期下，与创业板共同经历了 2014 年到 2015 年牛市。在整个过程中，军工行业投资市场最核心的逻辑是资产注

入，这又与创业板基于资产并购带来的价值重估逻辑在本源上类似。同时，创业板被视为新技术、新经济的代表，军工行业

尤其是央企军工集团目前仍可以说是我国科技建设的主力军，具有大量高技术含量的企业，在这个层面军工企业也和创业板

具有类似的逻辑。市场对军工行业的投资逻辑是在军工股两次大的行情中逐渐形成并不断强化的，在此之后军工行业被贴上

了与创业板共振的标签。 

表 5：每年军工行业涨幅前十公司（标红为民参军企业） 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 

1 航天信息 中兵红箭 中航机电 航天电器 中兵红箭 航天长峰 航天科技 华力创通 中航沈飞 中航沈飞 高德红外 天和防务 

2 航发动力 四创电子 中国卫星 航发动力 四创电子 中航电子 航发科技 振芯科技 中航机电 中航光电 航天电器 航天通信 

3 四创电子 华东电脑 光电股份 华东电脑 中航飞机 中国卫星 中航沈飞 金信诺 四创电子 航天电子 中航电子 中国应急 

4 洪都航空 航天长峰 航天动力 中国卫星 北方导航 四创电子 四创电子 中航光电 全信股份 北斗星通 新余国科 中航高科 

5 航天电器 航发动力 华东电脑 航天科技 中直股份 中航重机 中航飞机 中航电测 海兰信 景嘉微 中航机电 钢研高纳 
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6 中国卫星 中航机电 航天信息 航天信息 中航电子 航天科技 奥普光电 航发控制 耐威科技 中直股份 航天通信 大立科技 

7 光电股份 中航飞机 中直股份 航发科技 航发科技 航天电子 北方导航 威海广泰 航天电器 北方导航 金信诺 航天长峰 

8 航天科技 光电股份 洪都航空 光电股份 航天通信 北方导航 航天长峰 航天晨光 钢研高纳 航天电器 中航光电 洪都航空 

9 中航机电 洪都航空 航天长峰 洪都航空 航发动力 航天通信 光电股份 航发科技 中航光电 中船防务 海格通信 航天晨光 

10 华东电脑 北方导航 四创电子 航天通信 航天电器 航发动力 航天电子 四川九洲 银河电子 中航机电 航发动力 航天科技 

资料来源：万得，信达证券研发中心整理，08 年初至 19 年 6 月 10 日 

*注：标红为民参军企业 

央企军工集团上市公司表现与其资产证券化率程度有很强相关性。2009 年至 2018 年，各大军工集团资产证券化率水平都有

提升，从各集团下属上市公司市场表现看，资产证券化率提升明显的中航工业集团、中国电子科技集团及中国兵器装备集团

下属上市公司，市场表现相较其他央企军工集团明显较强。 

表 6：央企军工集团上市公司（主业军工）行情表现 

 2008 至今 2009 至今 2010 至今 2011 至今 2012 至今 2013 至今 2014 至今 2015 至今 2016 至今 2017 至今 2018 至今 2019 

中船工业集团 -76.2% 28.0% -35.2% -36.3% -17.7% -14.6% -21.0% -38.6% -53.8% -43.5% -32.2% 40.8% 

中国兵器工业集团 65.7% 248.0% 32.2% 9.7% 61.0% 52.1% 11.3% -30.3% -49.4% -39.6% -30.7% 11.1% 

中国航发 - - - - - - - - - -46.4% -20.5% 12.0% 

航天科技集团 4.5% 128.6% 33.7% -3.0% 37.6% 73.1% 18.7% -18.0% -46.4% -39.3% -29.5% 13.6% 

中国核工业集团 -24.6% 121.0% 26.5% -30.1% 31.0% 33.5% 40.4% -52.8% -57.5% -40.5% -11.0% 31.6% 

中国电子信息产业集

团 
43.1% 254.4% 27.7% 50.9% 153.6% 152.8% 63.1% 19.9% -34.4% -9.2% 35.4% 50.2% 

航天科工集团 52.8% 323.3% 86.0% 61.2% 125.0% 138.9% 69.8% -14.3% -43.2% -29.8% 0.5% 36.0% 

中国电子科技集团 357.9% 663.9% 166.4% 133.1% 234.2% 281.6% 76.6% -16.5% -44.2% -22.7% -9.1% 22.5% 

中国船舶重工集团 54.9% 215.2% 86.9% 68.6% 131.3% 142.9% 88.3% 62.5% 8.7% -31.6% -16.5% 20.9% 

中航工业 146.2% 440.8% 134.9% 43.9% 110.4% 141.7% 101.9% 12.4% -23.7% -16.9% -11.5% 16.7% 

中国兵器装备集团 38.9% 329.2% 131.5% 36.4% 117.5% 185.0% 164.4% 4.1% -44.5% -8.1% 10.8% 60.7% 

资料来源：万得，信达证券研发中心整理，08 年初至 19 年 6 月 10 日 

 
 

图 4：主要央企军工集团资产口径资产证券化率水平 
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资料来源：万得，信达证券研发中心整理 

通过对军工企业长期在二级市场表现回顾，我们可以得出这一结论：即自 2008 年来军工企业行情，长期来看是有明显相对

及绝对收益的，其核心逻辑是由央企军工集团资产证券化主导的行情。对于资产注入及整合预期推高了军工企业二级市场估

值，并通过资产注入整合消化相对较高估值。期间随着军民融合政策推进，以及创业板在 14-15 年波澜壮阔的行情，民参军

企业在二级市场搭上了军工企业估值溢价顺风车。资产注入带来的估值溢价变动在短期内受市场风险偏好、资金宽松程度影

响更大，因此军工行业整体行情也呈现出更强波动性，但长期来看，仍然是有其可把握的核心逻辑。 

 

军工 1.0 向 2.0 换挡期，资产证券化和基本面逻辑并存 

我们认为至少在未来五年内，军工行业核心投资逻辑仍然是央企军工集团资产证券化，但基本面对上市公司在二级市场表现

影响已经开始浮出水面，军工行业处于 1.0 向 2.0 换挡期，资产证券化和基本面逻辑并存。首先，主要军工集团资产证券化

率仍有进一步提升空间，各主要军工央企中，中航工业集团资产证券化率水平较高，此外兵器装备集团及电子信息产业集团

资产证券化水平也领先于其他央企，但仍有航天系、兵器工业集团、中国电子科技集团等资产证券化率水平不及 30%水平，

仍然有进一步提升空间，这是军工资产证券化的基础。第二，我们回顾中航工业集团资产证券化进程，其用了 10 年左右时间

将资产证券化率提升到了较高水平，由于军工资产证券化操作较为敏感，对于其他有空间提升的央企军工集团来说，这一过

程也不会一蹴而就，必然要经过较为漫长过程，参考航空工业集团历程，因此我们认为军工集团资产证券化至少需要五年甚
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至更长的时间去实施推进。第三，对于资产证券化率较高企业来说，资产注入预期开始退潮，股价表现将会回归军工行业基

本面带来的业绩变化。基于军改落地对订单压制影响逐渐消除、重点主战装备进入列装周期等变化，去年以来市场逐渐对军

工行业基本面开始有所关注，军工行业基本面变化是长周期逻辑，而市场逻辑的形成或者改变也非一蹴而就的。我们看好军

工行业基本面改善的长期逻辑，在此基础上，军工行业后续投资逻辑的演绎，我们认为未来一段时期将会是“军工 1.0 向 2.0

换挡期”，资产证券化和基本面逻辑并存，但资产证券化预期带来弹性仍大于基本面因素。 

 

风险因素 

信用环境改善趋势不及预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板块盈利改善情况不及预期。 
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