
 

2022 年军工行业投资策略：

风卷红旗过大关 
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一、“十四五”首年即大年，开局即决战，起步即冲刺 2021 年是“十

四五”的开局之年，即突破了过去五年计划前松后紧的发展规律，首年即

大年，开局即决战，起步即冲刺，全行业呈现出需求高度旺盛时不我待，

供给高度紧张如火如荼，国企改革机制焕发内生性活力，民企开足马力抢

抓历史性机遇。 

当前仅仅是军工行业全面扩产的早期，仅仅是实现“2027、2035、

2050”三个重要目标的开始，仅仅是军工行业黄金时代的序幕。军工行业

有望迎来一个成长和价值兼备且景气度持续提升，高景气增长预期不断被

巩固、兑现验证并强化的新时期和大时代。 

二、“十四五”军工行业的需求和供给之变 

需求侧：“强国必先强军，军强方能国安”的强军梦下，通过以科技

强军、加快机械化信息化智能化融合发展趋势为导向的装备建设，和全面

加强练兵备战为目标的军队建设两大途径，共同引领武器装备“质”与

“量” 

的需求快速提升。 

供给侧：军工央企围绕十四五发展规划以及 2020-2022 国企改革三年

行动方案，推动企业、业务、管理和市场化四个维度的改革，实现高质量

发展；民参军企业在主机厂“小核心、大协作”的发展思路下承接产能外

溢，依靠市场化灵活机制，积极扩产快速发展；二者将构建成融合一体的
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军民共同建设、优势互补、快速发展的供给侧局面，实现军工产品品质/质

量的提升，产能/产量的提升，一齐推动军工行业的高“质”“量”发展。 

三、“十四五”军工行业的量、价、效之变 

经过几十年的投入，军工行业已基本具备“内循环”的技术基础和物

质条件，未来 10 到 15 年将是武器装备建设的收获期和井喷期。“十四五”

时期，供给侧与需求侧的变化正有力支撑着行业高景气发展，特别是在量、

价、效三个维度上，军工行业正在发生着深层次的变化，整体呈现出以量

换价、以效创利的健康良性的行业生态。 

①量：短期出现产能瓶颈，军工全行业范围扩产，进入新一轮扩产周

期，为“十四五”高增速打好基础做足准备。 

②价：军品价格或为略降、缓降，目标为提高军费使用效率，长久看

将有利于促进行业高效、可持续发展；整体而言，军工行业利润率将保持

相对稳定，不易出现较大幅度的下降；长期来看，影响的是竞争格局，提

升的是行业的整体效率，有核心技术、议价能力强、成本控制好的企业将

会长期受益，中上游行业集中度有望逐步提升。 

③效：军工央企考核两利四率，聚焦主业抓研发总装，强调两端能力

建设，发挥产业链引领作用，开展股权激励激发创新活力，利润率逐步提

升，为其业绩提供更大弹性；民参军企业迎来了历史性发展机遇，随着自

主可控、国产替代的推进，“小核心、大协作”体系的确立、以及民参军
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的门槛降低，民参军企业市场空间显著扩大，配套层级逐渐提升，成长天

花板也得以大幅抬升，快速走向规模化、专业化。 

四、军工行业增速判断 

在军工行业较高的基础增速之上，部分领域可实现更高速度增长，主

要来自于几方面的叠加效应。 

叠加效应一，技术升级：信息化、智能化、现代化持续推进，军工电

子、军工新材料等价值量及价值占比提升； 

叠加效应二，国产替代：军品具有自主可控天然属性，解决“短卡控”

企业业绩弹性大、增速快；叠加效应三，主机厂产能外溢：主机厂推行小

核心、大协作，民参军企业配套比例提升、层级提升，市场份额逐步提升； 

叠加效应四，军技民用：打破军品天花板，打造军民共进优质企业。 

基于以上几个叠加效应，我们对军工行业的增速做出如下判断： 

①进攻大于防御，传统地面作战、近岸防御装备数量适度压缩，远海

防卫、远程打击等新型装备加速发展； 

②主机厂业绩弹性来自于利润率提升，民参军业绩弹性来自于承接外

溢产能和国产替代； 

③航空航天产业链景气度尤高； 



 

 - 5 - 

④军工电子、军工新材料价值量及价值占比不断提升，增速更快。 

五、军工行业长期高速发展的“第二曲线” 

随着我国军工行业技术日益成熟，产能迅速提升，供应体系不断完善，

军工行业整体能力将在某个时候达到并超过国内需求及军用需求。我们判

断，富有弹性的军贸市场，以及更加巨大的民机市场，将成为我国军工行

业在未来几十年内，持续高增长的新动力和加速度来源。 

①军贸：作为军工行业的第二需求端，“十四五”中后期军贸活动热

度有望回升，特别是航空、航天以及船舶领域； 

②民机：中国有望成为全球最具潜力的民用航空市场；重点关注国产

化提升空间较大领域；今年关注 C919 的交付进度。 

六、资本市场对军工行业的支持 

①一级市场：军工优质资产持续证券化，行业影响力达到新高度；②

二级市场：军工企业再融资密集，迅速弥补产能紧缺；③机构持仓：公募

基金持续加仓军工行业，军工行业话语权和定价权掌握在国内手中。 

七、2022 年行情判断：估值远未泡沫化，整体进二退一军工行业整体

的估值当前尚不成为担忧的主要因素，距离泡沫化还有较远距离： 

①2021 年业绩兑现，大大提高了行业的置信度；②军工行业估值可通

过业绩快速增长得以快速消化；③改革已成为热点和焦点，资产证券化是
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军工独有的行业逻辑，资产注入的期权带来更高的溢价；④多家公司拟分

拆上市，价值重估将提升整体估值。 

对于 2022 年的军工行情，为支撑有力，波动降低，进二退一。 

航空、航天依然是军工行业的基本盘，民船行业底部复苏，电科、兵

器、兵装、中船等集团资产证券化节奏提速，军工行业整体呈现出全面开

花、四处结果的喜人局面，而这样的局面在历史上是未曾有过的。 

由于共识的范围愈来愈广，共识程度愈来愈强，当前市场对军工行业

的共识程度，处于一个较高的水平，且经过了去年中报、三季报的检验。

在较强的一致预期下，军工已经成为了市场的标配品种、必选品种甚至是

超配品种。 

我们认为，大概率的，在将来较长一段时间内，军工行业的波动率趋

于降低，难以再现 2021 年中超过 30%的回调幅度，这也意味着，估值便

宜的机会是不太容易再次出现。如果因市场风格暂时切换，短期非理性下

跌，则是较好的配置机会。 

中长期全年维度来看，我们倾向于认为，军工行业更可能是下跌有底

的良性的“进二退一”。 

建议关注的细分领域及个股如下。 

军机等航空装备产业链： 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36436


