
 

顾慧君：军工行业，涅
槃在即？ 

  



 

 - 2 - 

文/意见领袖专栏机构 苏宁金融研究院 顾慧君 

 

长久以来，市场都将军工行业看成是一个主题性的行业，所谓主题性

是指主导行业投资的是各种各样的消息而不是业绩，这导致军工行业有非

常明显的快涨速跌的特征（见图 1）。今年 5 月份以来，国防军工行业连续

上涨，吸引了很多投资者的关注，关于军工行业基本面发生质变的讨论越

来越多，国防军工行业是否涅槃在即？本文从行业投资逻辑入手展开分析，

以飨读者。 
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行业投资逻辑 

我们在分析一个行业的参与价值时主要抓住三个关键词：逻辑、业绩

和估值。 

所谓的逻辑是指关于行业发展的叙事是否发生了变化，包括行业发展

的宏观环境和行业自身素质是否发生了变化。我们可以通过两个案例加以

说明，一个是新能源行业；另一个是芯片行业。这两个行业在宏观环境上

异曲同工，在宏观叙事方面实质上是非常一致的。就新能源行业而言，气

候剧烈变化导致全球各国政府在减少碳排放实现碳中和等方面有高度共识，

用新能源取代化石能源并实现普遍的电能替代势在必行，新能源发展的空

间由此打开。就芯片行业而言，随着各行各业物联网化、数字化和智能化
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的推进，芯片成为不可或缺的核心元器件，加之美方在芯片领域的卡脖子

行为，芯片尤其是国产芯片行业的空间由此打开。但在行业层面，新能源

和芯片有一定区别，新能源行业经过十数年的发展，在成本、技术及系统

配套等方面已日趋成熟，具备了替代传统能源的体系化能力，相关产业链

上公司的业绩释放也验证了这一点；而芯片行业尤其是国产芯片行业在技

术及量产等方面仍有许多需要攻克的难关，业绩释放仍需要相当长的时间。 

一个行业有好的发展逻辑并在业绩上得到验证，那么就会带来显著的

估值提升，迎来戴维斯双击；一个行业有好的发展逻辑但业绩上得不到验

证，可能会迎来短暂的估值提升，但会因业绩跟不上导致估值提升无法持

久，沦为主题性的投资；如果行业的发展逻辑受到质疑，首先是杀估值，

如果在业绩层面得到证实，会赢来戴维斯双杀，行业进入至暗时刻。 

国防军工：宏观和行业层面的变化分析 

根据上文阐述的行业投资逻辑，我们对国防军工这个行业宏观和行业

层面的变化进行分析。 

首先看宏观层面。经济、政治、军事是支撑大国发展的三支柱。改革

开放四十年来，我国一直将经济发展作为首要任务，军事建设相对滞后。

我国目前已是全球第二大经济体，随着经济实力的增强，亟需建立与经济

实力相匹配的国防实力。2021年中国国防预算增长 6.8%达到 2077亿元，

略高于 2020 年 6.6%的增速，但军费预算仅占 GDP 的 1.33%，远低于美

国的 3.5%、俄罗斯的 2.9%、印度的 2.5%，提升的空间仍比较大。 
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今年是十四五规划的开局之年，十四五规划指出：“打造一支现代化、

信息化、高端装备化的人民军队”，要“确保 2027 年实现建军百年奋斗

目标”。7月份召开的中央政治局会议也强调要“加快关键核心技术攻关，

加快战略性、前沿性、颠覆性技术发展”。 

上述分析加上近几年来中美关系的变化，打开了国防工业发展的空间。 

再来看行业层面。行业层面国防工业的变化主要集中在以下几个方面。 

一是军品定价机制发生了变化。在很长一段时间内军品都是采用成本

定价机制，这种机制一方面导致军工企业利润率较低；另一方面导致军工

企业更倾向于做大成本，而不是通过创新和提升效率做强技术、做大利润。

近年来军品定价机制在改革中不断完善，2013 年 9 月《装备购置目标价格

论证、过程成本监控和激励约束定价工作指南》发布，“单一来源采购”

和“竞争性谈判采购”项目均由军方论证目标价格，按照定价成本+目标价

格×5%+激励利润的方式定价，“公开招标采购”和“邀请招标采购”采

用竞标定价的方式，“询价采购”采用询价的定价方式。与此同时，军品

的预付款也大幅提升，从之前的 30%提升到 50%-60%。随着军品定价机

制这个军工企业经营指挥棒的日益完善，军工企业的经营行为和利润将有

较为明显的改善。 

二是军工企业的资产证券化进程加快。近年来，军工企业资产证券化

进程加速，涉军上市公司越来越多，从上游原材料、元器件，到中游的分

系统，到下游的主机厂，基本实现全产业链上市。通过产业链强调研，上
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下游上市公司互相验证，推动军工行业透明化，摆脱过去过分依赖消息的

投资行为。 

三是股权激励。2020 年 5 月 30 日，国资委发布了《中央企业控股上

市公司实施股权激励工作指引》，使得央企控股的上市公司在股权激励上有

了明确的实施指引。近两三年来有多家军工央企开展股权激励工作，甚至

有些企业实现了一线员工的待遇和绩效相挂钩，企业管理层和核心员工就

有动力把业绩做上来。 

四是军民融合。国家近年来出台了一系列政策推动国防科技成果转化，

“军转民”将使军工企业从不同角度受益。以军养军，军工企业的成长空

间会受到限制，只有军民融合，以民养军，打开民品空间，才能扩张军工

行业的发展空间。 

五是装备产业从研制和小批量试产转向大规模列装。十三五之前，我

国一直处于重点装备型号研制定型和小批量试产的这个阶段，进入十四五，

上述重点型号装备会进入大规模列装阶段，相关产业链上市公司的业绩会

陆续释放。 

从以上宏观和行业两个层面的分析来看，国防军工行业有望进入成长

的快车道。 

国防军工的行业格局和赛道选择 

国防军工包罗万象，大致上可细分为四个行业：航天装备、航空装备、
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