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报告要点 

从国际宏观层面来说，在“逆全球化”趋势不断升级，中美竞争博弈长期持续，

国际形势不稳定性不确定性明显增加的大背景下，“国防安全”是“必选项”；

从国内宏观层面来说，为了确保 2027年实现建军百年奋斗目标，中国也将充

分用好“十四五”时期这一极其重要的时间窗口，“十四五”规划项目将逐步

落地，因此未来几年中国整体国防支出预算预计将维持高增，军工行业景气度

维持高位。在宏观层面有明确支撑，中微观层面上估值仍处低位，盈利能力有

望改善的情况下，我们预计军工板块未来补涨空间较大，建议投资者重点关注

军工板块投资机会。 

“逆全球化”趋势不断升级，中美竞争博弈长期持续。“国防安全”是中国在

“逆全球化”趋势不断升级，中美竞争博弈长期持续，国际形势不稳定性不确

定性明显增加大背景下的“必选项”。强国必须强军，军强才能国安。军事实

力是底气，没有足够的军事实力，一切都是空谈。因此，我们认为，中国在加

快国防和军队现代化建设上具有强大的内生动力，未来中国将加强对军事实力

的锻造，加大对军事力量的培育，我们预计未来几年中国将持续加大军费投入，

整体国防支出预算增速将维持高增，军工行业景气度预计将持续向好。 

确保 2027年实现建军百年奋斗目标，“十四五”规划项目将逐步落地。国防

支出预算的持续提高是中国提升军事实力、保障国防安全的必要条件。我们认

为，军工行业景气度确定性较强，基本不受经济大环境等因素影响。为了确保

2027 年实现建军百年奋斗目标，中国将充分用好“十四五”时期这一极其重

要的时间窗口，因此未来几年中国整体国防支出预算预计将维持高增。同时，

我们预计中国也将加速推进“十四五”规划中的项目落地，持续补强军事实力，

推动强军事业又好又快发展，军工行业景气度将持续向好，板块盈利能力有望

持续改善。 

估值仍处低位+盈利预期改善，补涨空间较大。从中微观层面来看，（1）估值

情况：仍处低位。军工板块市盈率为 57.64倍，较过去 5年的历史平均市盈率

低 13.0%，位于底部 25.10%分位点；（2）盈利能力：收入确定性较强，成本

下降，盈利有望改善。我们认为，军工行业因其特殊定位，订单确定性较其他

行业更强，因此收入端受经济大环境等因素影响较小，而成本端受镍、铝等上

游原材料价格回落影响明显下降，利润率预计将有所抬升，军工板块盈利有望

改善；（3）行情表现：补涨空间较大。“赛道股”中军工板块年初回撤最多，

但在这一轮反弹行情中涨幅明显偏弱，在宏观层面有明确支撑，中微观层面上

估值仍处低位，盈利能力有望改善的情况下，预计未来补涨空间较大。 

投资机会。建议投资者主要关注以下两大投资方向：（1）“机械化”对应的

装备制造产业链，主要包括主机厂、新材料（钛、高温合金、碳纤维等）、航

空发动机产业链、航天装备（导弹等）板块。（2）“信息化”对应的军工电

子信息化领域，主要包括“国产替代”需求下的北斗 GPS、军工通讯、军用

半导体、军用芯片等。 

风险提示： 1、国家深化装备采购制度改革可能对公司盈利造成影响； 

2、原材料价格上涨超出预期；3、宏观经济环境面临严重衰退风险。 
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“逆全球化”趋势下的必选项——“国防安全” 

1. “逆全球化”趋势不断升级，中美竞争博弈长期持续 

6 月以来，海外发达经济体再次对俄加大了制裁力度，使得本因疫情限制措施逐步放开而有

所修复的全球供应链再度受到重创，供应链瓶颈加剧，“逆全球化”趋势进一步凸显。我们认

为，追求“效率”优先的“全球一体化”发展可能逐渐成为过去，取而代之的是各经济体在

小团体范围内的“抱团取暖”，保护主义、国家优先主义逐渐抬头。如今，“逆全球化”趋势

的不断升级导致了全球供应链重构，未来全球供应链瓶颈可能仍将进一步加剧。（详见今年 3

月发布的《“安全”为本、“自主可控”——从俄乌冲突探寻中国市场投资方向》）。 

目前，大国战略博弈明显升温，国际力量对比深刻调整，国际形势不稳定性不确定性明显增

加。对于中国来说，一方面处于外围“逆全球化”的浪潮之中，一方面处于中美竞争博弈长

期持续的背景下，中国的发展壮大将遇到前所未有的阻力和压力，因此，保障自身“安全”

显示出越来越重要的战略意义。我们在去年 9月初发布的《“安全”+“发展”——中国市场未

来底层投资逻辑》报告中提到，“国防安全”、“粮食安全”、“供应链安全”、“资源安全”和“经

济安全”是“安全”这一维度下的五大立足之本，为中国整体未来“发展”奠定坚实基础。

其中，“国防安全”始终是维护国家安全的“定海神针”，强国必须强军，军强才能国安。军

事实力是底气，没有足够的军事实力，一切都是空谈。我们将其置于“五大安全”之首，正

是为了表明“国防安全”是维护国家安全的保底手段，也是保障其余四大“安全”的前置条

件，是在“逆全球化”趋势不断升级、中美竞争博弈长期持续、国际形势不稳定性不确定性

明显增加的大背景下的“必选项”。 

近年来，中国综合国力逐步抬升，近逼美国，已成为世界第二大经济体，但国防实力同中国

国际地位还不相适应，这也是中央多次提到要“促进国防实力和经济实力同步提升”的原因。

从图表 1 可以看到，目前中国的国防支出占 GDP 比重与全球其他主要经济体相比仍有较大

差距。2021 年，中国的国防支出占 GDP 比重为 1.2%，明显低于俄罗斯的 4.1%、美国的

3.3%和印度的 2.7%，在各大主要经济体中明显较低。为弥补与美国等发达国家在武器装备

上的技术差距，促进国防实力和经济实力同步提升，中国需要大量的军费投入作为支撑，以

期聚力国防科技自主创新、原始创新，加快突破关键核心技术，牢牢掌握发展命脉，加速战

略性前沿性颠覆性技术发展，积极抢占军事竞争战略制高点。 

 

图表 1：2021 年中国国防支出占GDP比重与发达国家相比仍有较大差距 

 

资料来源：《TRENDS IN WORLD MILITARY EXPENDITURE, 2021》，Wind，五矿证券研究所 
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因此，我们认为，在“逆全球化”趋势不断升级，中美竞争博弈长期持续，国际形势不稳定

性不确定性明显增加的大背景下，中国在加快国防和军队现代化建设上势必具有强大的内生

动力，未来中国将加强对军事实力的锻造，加大对军事力量的培育，我们预计未来几年中国

将持续加大军费投入，整体国防支出预算增速将维持高增，军工行业景气度预计将持续向好。 

 

2. 确保 2027 年实现建军百年奋斗目标，“十四五”规划项目将逐步落地 

2022年的政府工作报告提出，要深入贯彻习近平强军思想，贯彻新时代军事战略方针，扣牢

建军一百年奋斗目标，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。“十四五”规划中，中央就已提出要全面加强练兵备战，提高捍卫国家主权、安全、

发展利益的战略能力，确保 2027年实现建军百年奋斗目标，2035 年基本实现国防和军队现

代化。今年的政府工作报告，既是对“十四五”规划的延续，又是鉴于目前国际形势不稳定

性不确定性明显增加的大背景对“强军”提出了更明确的要求。 

未来几年中国整体国防支出预算预计将维持高增。根据全国人大会议发布的预算草案报告，

2022 年国防支出预算为人民币 1.45 万亿，较 2021 年同比增长 7.1％，高于 2021 年 6.8%

的增速水平，这是中国自 2019年以来军费预算增幅首次突破 7%。国防支出预算的持续提高

是中国提升军事实力、保障国防安全的必要条件。 

 

图表 2：中国国防支出预算增速加快，2022 年同比增长 7.1％ 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所 

 

军工行业景气度确定性相对较强。另外，根据历史经验，国防支出预算基本以高于 GDP 增

速的速度增长，且基本不受经济大环境等因素影响。例如 2020 年，在新冠疫情的冲击下，

国防支出预算仍然实现了 6.6%的增速，远高于 2.3%的 GDP 增速，体现了军工行业稳健、

确定性较强的行业特征，在目前全球经济下行的大背景下，我们认为未来军工行业景气度确

定性较强的特征将持续为投资者带来投资红利。 
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图表 3：国防支出预算基本不受经济大环境等因素影响 

 

资料来源：Wind，财政部，国家统计局，五矿证券研究所 

“十四五”时期是确保 2027 年实现建军百年奋斗目标重要的时间窗口。我们认为，为了确

保 2027 年实现建军百年奋斗目标，中国也将充分用好“十四五”时期这一极其重要的时间

窗口，因此未来几年中国整体国防支出预算预计将维持高增。同时，我们预计中国也将加速

推进“十四五”规划中的项目落地，持续补强军事实力，推动强军事业又好又快发展，军工

行业景气度将持续向好，板块盈利能力有望持续改善。 

 

3. 估值仍处低位+盈利预期改善，补涨空间较大 

1）估值情况：仍处低位 

2022年以来，军工板块估值水平（国防军工指数（申万）市盈率（PE-TTM））一直位于 5 年

平均值（66.26倍）以下，当年均值为 56.66倍，板块整体仍处低位。截至 2022 年 6 月 30

日，军工板块市盈率为 57.64倍，较过去 5年的历史平均市盈率低 13.0%，位于底部 25.10%

分位点。同期，沪深 300指数市盈率为 12.99 倍，较过去 5年的历史平均市盈率（13.14 倍）

低 1.1%，位于底部 48.24%的分位点。 

 

图表 4：军工板块估值仍处低位，位于底部 25.10%分位点 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所 
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2）盈利能力：收入确定性较强，成本下降，盈利有望改善 

受俄乌冲突影响，今年一季度大宗商品价格暴涨，以镍为首的军工上游原材料首当其冲，金

属价格剧烈波动，一度导致伦敦金属交易所紧急暂停镍交易。今年 3 月下旬开始，随着全球

经济衰退预期增强，中期需求受到压制，大宗商品价格开始出现大幅回落。截至 2022 年 6

月 30 日，LME 镍现货结算价格已由 3 月中旬的最高值 48,241 万美元/吨下降至 23,100 万

美元/吨，基本恢复到今年 1-2 月的水平。除镍以外，铝、镁等军工上游原材料价格自 3 月起

也不断下行，有利于缓解军工上游制造商的成本压力。 

尽管全球经济衰退预期增强，下游需求低迷，但军工行业因其特殊定位，订单确定性较其他

行业更强，因此收入端受经济大环境等因素影响较小，而成本端受镍、铝等上游原材料价格

回落影响明显下降，利润率预计将有所抬升，军工板块盈利能力有望改善。 

 

图表 5：军工上游原材料价格回落明显  

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所 

 

3）行情表现：补涨空间较大 

2022年初以来，A 股市场普遍大幅下跌，沪深 300指数最多跌近 30%，其中，“赛道股”回

撤更为明显，如果以 2022 年 4月 26日（年初以来最低点）为基日，我们可以发现，军工板

块回撤最多，高达 69.0%，而光伏、新能源、电力设备、机械设备和汽车板块分别回撤 63.8%、

62.2%、57.8%、55.8%和 50.9%；反观 2022 年 4 月 26日开始的这一轮反弹行情，军工板

块在前两周率先反弹后走势逐渐趋弱，截至 6 月 30 日共上涨 36.1%，明显弱于光伏、电力

设备、新能源和汽车板块 62.7%、54.1%、51.9%和 46.0%的涨幅。因此，我们认为，在宏

观层面有明确支撑，中微观层面上估值仍处低位，盈利能力有望改善的情况下，军工板块未

来补涨空间仍然较大。 
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图表 6：“赛道股”中军工板块反弹明显较弱，补涨空间较大 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所 

 

投资机会 

从国际宏观层面来说，在“逆全球化”趋势不断升级，中美竞争博弈长期持续，国际形势不

稳定性不确定性明显增加的大背景下，“国防安全”是“必选项”；从国内宏观层面来说，为

了确保 2027 年实现建军百年奋斗目标，中国也将充分用好“十四五”时期这一极其重要的

时间窗口，“十四五”规划项目将逐步落地，因此未来几年中国整体国防支出预算预计将维持

高增，军工行业景气度维持高位。在宏观层面有明确支撑，中微观层面上估值仍处低位，盈

利能力有望改善的情况下，我们预计军工板块未来补涨空间较大，建议投资者重点关注军工

板块投资机会。 

“十四五”规划中就已经提到，要坚持以机械化为基础、信息化为主导、智能化为方向，推

动机械化信息化智能化融合发展，积极培育孵化战斗力新的增长极，在推进智能化进程中发

展高度发达的机械化和更高水平的信息化，引领国防和军队现代化转型升级。要坚持自主创

新战略基点，聚力国防科技自主创新、原始创新，加快突破关键核心技术，牢牢掌握发展命

脉。要紧盯全球科技创新动向，加速战略性前沿性颠覆性技术发展，积极抢占军事竞争战略

制高点。要加速武器装备升级换代和智能化武器装备发展，加强高技术、新概念武器装备建

设，推动武器装备现代化水平加速迈入世界先进行列。 

我们认为，从国家发展目标可以看到，未来中国军工行业的主要发力点将集中在拥有“高端

技术”、“自主可控”的“机械化”和“信息化”领域。因此，我们建议投资者主要关注以下

两大方向的投资机会： 

（1）“机械化”对应的装备制造产业链，主要包括主机厂、新材料（钛、高温合金、碳纤维

等）、航空发动机产业链、航天装备（导弹等）板块。 

（2）“信息化”对应的军工电子信息化领域，主要包括“国产替代”需求下的北斗 GPS、军

工通讯、军用半导体、军用芯片等。 
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