
核心赛道回归与新域新质崛起
——军工行业2023年度投资策略

二零二二年十二月

证券分析师 ：苏立赞
执业证书编号：

S0600521110001
联系邮箱：

sulz@dwzq.com.cn

证券分析师 ：钱佳兴
执业证书编号：

S0600521120002
联系邮箱：

qianjx@dwzq.com.cn

研究员：许牧
执业证书编号：

S0600121120027
联系邮箱：

xum@dwzq.com.cn

证券研究报告·行业研究·国防军工



核心要点

展望2023年，十四五进入中期阶段，我们预期军工行业在持续增长、新成长、改革、台海问题和西南方向等几个方面存在

新的变化，将有助于为板块带来自上而下的整体性机会。

• 持续增长：二十大报告彰显了我们党矢志不渝奋斗强军、把人民军队全面建成世界一流军队的坚定决心，当前既是吃劲

奋斗的攻坚期，也是加油加压的冲刺期，军工行业有望维持较高成长性；

• 新成长：美军发布六代机为我军进一步带来发展压力，2023年主战装备面临提质扩量加速的契机；军贸有望成为行业第

二成长曲线；

• 改革：以航空工业下属企业为代表的资产证券化和股权激励有望持续推进；

• 台海问题：祖国统一势不可挡；美新议长可能挑衅性访台；

• 西南方向：国土防卫压力持续存在并具有升级可能。

投资方向上，我们重点看好核心赛道回归与新域新质崛起。

• 核心赛道回归：以航空发动机、军机、导弹为代表的高景气核心赛道，将持续受益于国防和军队建设的持续推进，业绩

持续增长的确定性高，带来较好的投资机会。

• 新域新质崛起：一方面，新技术有望带来新应用，如隐身材料、先进制造技术（3D打印、冷喷涂等）、相控阵雷达技术、

低轨卫星、军事仿真等，另一方面，顺应武器装备发展新趋势的新产品有望获得更多应用，如远火、无人机、巡飞弹等。
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风险提示：行业订单不及预期的风险；新技术新产品应用进度不及预期的风险；国企改革进度低于预期的风险。
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1.1 从二十大和珠海航展看军工行业成长性

• 二十大报告在明确到二〇三五年我国发展的总体目标时，把“基本实

现国防和军队现代化”作为重要内容指标；在明确未来五年的主要目

标任务时，把“建军一百年奋斗目标如期实现”作为重要内容指标。

• 二十大报告强调如期实现建军一百年奋斗目标，加快把人民军队建成

世界一流军队，是全面建设社会主义现代化国家的战略要求。

• 二十大报告突出强调“全面加强练兵备战，提高人民军队打赢能力”。

提出“信息化智能化战争”、“新域新质作战力量”，、“联合作战

指挥体系”、“实战化军事训练”、“军事力量常态化多样化运用”

等系列部署。

• 二十大报告突出强调，要“巩固提高一体化国家战略体系和能力”。

资料来源：新华社、解放军报、大众日报、东吴证券研究所

图：解放军和武警部队代表团学习二十大精神

图：二十大报告强调如期实现建军一百年奋斗目标

二十大报告对国防和军队建设提出的历史性战略性要求，彰显了我

们党矢志不渝奋斗强军、把人民军队全面建成世界一流军队的坚定

决心，当前既是吃劲奋斗的攻坚期，也是加油加压的冲刺期，军工

行业有望维持较高成长性。
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1.1 从二十大和珠海航展看军工行业成长性

• 珠海航展充分展示了新时代人民空军建设发展取得的巨大成就。歼-

20、运-20、运油-20等“20”家族集体亮相，数十型武器装备按照

制空、对地、无人、投送、空降、防空等作战类型成体系参加航展。

• 武器装备向着系列化、智能化、无人化等方向发展。

以“20”家族为例，歼-20：会有1.0、2.0、3.0版本，还要融入体系

化作战；运油-20作为大型加油机，将成为我军空中力量“倍增器”；

直-20：在研发之初就考虑了未来的发展，具备优秀的改装基础，有

望不断发展新改型。

多型无人机和导弹等产品充分展示了武器装备系列化、智能化、无人

化等发展趋势。

• 装备建设有望持续推进。歼-20总师杨伟称，不久的将来，我们也许

会看到“30、40、50系列”。

资料来源：环球网、光明网、东吴证券研究所

图：多型先进无人机产品亮相珠海航展

图：20家族亮相珠海航展

第十四届珠海航展“大国重器”亮点纷呈，展现了国防和军队建设

取得的历史性伟大成就，展望未来，装备建设有望持续推进，军工

行业成长性长期向好。
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1.2 百年变局下，军工行业重要性凸显

资料来源：东吴证券研究所整理

图：百年变局下，强大的军事力量是应对诸多外部挑战的重要基础
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1.2 武备强军牵引军工行业持续向上发展

资料来源：东吴证券研究所整理

图：一流军队建设需要大批先进的武器装备
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1.2 武备强军牵引军工行业持续向上发展

资料来源：新华社、光明网、东吴证券研究所

强军之路将推动军工行业长期成长。习主席在党的二十大报告中，提出了“实现建军一百年奋斗目标，开创国防和军队现代

化新局面”需要重点把握的方法路径，深刻指出要“全面加强练兵备战，提高人民军队打赢能力”；在视察军委联合作战指

挥中心时，习主席再次强调，全军要全部精力向打仗聚焦，全部工作向打仗用劲，加快提高打赢能力，有效履行新时代我军

使命任务。
图：聚焦备战打仗，提升实战能力，强军之路将推动军工行业长期成长
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2.1 年初至今军工板块行情复盘

资料来源：Wind、东吴证券研究所

图：2022年初至今，军工板块走势整体先抑后扬，坚定看好2023年投资机会

疫情之下，部分龙头
标的业绩不及预期

市场风格变化短期压
制成长股

军工板块基本面稳健
+前期超跌后反弹

市场风格变化，该阶段以震荡为主
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2.2 军工板块当前估值处于三年来底部区域

资料来源：Wind、东吴证券研究所

图：当前板块估值处于近三年以来底部区域

10



3. 军工行业研究框架

资料来源：光明网、东吴证券研究所

图：军工行业研究框架梳理
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4. 军工行业全景与投资方向

资料来源：东吴证券研究所整理

图：军工行业全景一览
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4.1 传统核心赛道——材料

资料来源：东吴证券研究所整理

图：传统核心赛道——材料
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4.1 传统核心赛道——零部件

资料来源：东吴证券研究所整理

图：传统核心赛道——零部件
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4.1 传统核心赛道——元器件

资料来源：东吴证券研究所整理

图：传统核心赛道——元器件
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4.1 传统核心赛道——信息化

资料来源：东吴证券研究所整理

图：传统核心赛道——信息化
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4.1 传统核心赛道——军用发动机

资料来源：东吴证券研究所整理

图：传统核心赛道——军用发动机
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4.1 传统核心赛道——分系统

资料来源：东吴证券研究所整理

图：传统核心赛道——分系统
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4.1 传统核心赛道——主机厂

资料来源：东吴证券研究所整理

图：传统核心赛道——主机厂
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4.2 新域新质方向

资料来源：新华社、东吴证券研究所

图：新域新质方向

➢ 党的二十大报告提出，要“开创国防和军队现代
化新局面”，强调“打造强大战略威慑力量体系，
增加新域新质作战力量比重，加快无人智能作战
力量发展，统筹网络信息体系建设运用”。

➢ 战争形态加速向智能化演变，大量先进科技在军
事领域广泛应用，新域新质作战力量已成为大国
战略竞争的制高点和制胜未来的关键力量。
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4.3 军贸方向

资料来源：新华社、参考消息网、SIPRI、东吴证券研究所

图：美国为全球最大军贸出口国，中国占比5.2%

➢ 随着全球局势日益复杂，全球军贸进入增长区间；军贸市场弹性较大，有望为军
工行业贡献新的增长来源。

➢ 以韩国为例，2022年其军火出口有望突破200亿美元；韩国将军工定义为支柱产
业，正寻求到2027年在全球武器出口市场上占有5%的份额，成为世界第四大武
器出口国。
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图：军贸方向



4.4 作战训练方向

资料来源：东吴证券研究所整理

➢ 随着实战化训练持续推进，作战训练强度和频次均有较大提升，对军事仿真、具有耗材属性的产品、后市场维修环节等均具有明显拉动效应。
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图：作战训练方向



4.5 船舶方向

资料来源：Maritime Economics、东吴证券研究所

➢ 船舶是大周期。复盘过去百年造船周期，大致可分为六个大的阶段，每个阶段持续20余年，从峰谷到峰顶，造船产量通常是数倍之变。
➢ 受疫情下全球供应链紊乱、世界能源贸易格局变化带动能源船运需求增加，IMO环保政策约束、到龄船只更替等因素拉动，当前造船市场已
进入新的上行周期。
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图：船舶方向



4.6 改革方向

资料来源：东吴证券研究所整理

➢ 改革一直是军工行业重要的方向之一，军工行业一直是改革先锋。

➢ 提升资产证券化率的相关改革，有望持续提升行业资产质量；股权激励等改革有助于提升企业业绩释放的主动性；定价改革有助于打破主机
厂利润率上限，进一步释放企业业绩增长潜能。
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图：改革方向



5. 军工行业2023年新变化

资料来源：中新网、环球时报、海峡导报、央视网、东吴证券研究所

➢ 展望2023年，十四五进入中期阶段，我们预期军工行业在持续增长、新成长、改革、台海问题和西南方向等几个方面存在新的变化，将有助
于为板块带来自上而下的整体性机会。

• 持续增长：二十大报告彰显了我们党矢志不渝奋斗强军、把人民军队全面建成世界一流军队的坚定决心，当前既是吃劲奋斗的攻坚期，也是
加油加压的冲刺期，军工行业有望维持较高成长性；

• 新成长：美军发布六代机为我军进一步带来发展压力，2023年主战装备面临提质扩量加速的契机；军贸有望成为行业第二成长曲线；
• 改革：资产证券化和股权激励有望持续推进
• 台海问题：祖国统一势不可挡；美新议长称可能挑衅性访台
• 西南方向：国土防卫压力持续存在并具有升级可能
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图：军工行业2023年新变化



6.1 重点标的一览

资料来源：搜狐网、Wind、东吴证券研究所（注：以上数据截至2022年12月23日；除中直股份外，其他标的盈利预测来自Wind一致预期） 26

序号 公司名称 行业所处环节 驱动力
当前市值
（亿元）

归母净利润（亿元） PE
2023PEG

2023年
目标市值
（亿元）

达到目标市值
下的2023PE

2023目标
对应空间2022E 2023E 2024E 2022PE 2023PE 2024PE

1 铂力特 零部件
全球唯一金属3D打印全产业链企业，
受益于下游导弹放量与产能建设扩张

146.9 0.6 2.5 4.4 244.8 58.3 33.5 0.2 300 100 104%

2 中直股份 主机厂
军用直升机总装资产注入；新型直升

机需求大
273.6 3.4 9.5 12.8 81.4 28.8 21.3 0.2 450 34 64%

3 北方导航 分系统 “远火”导控舱段核心供应商 146.3 2.0 2.7 3.6 73.5 54.4 40.2 1.5 200 67 37%

4 华如科技 信息化 军事仿真民企龙头 61.1 1.6 2.3 3.1 37.7 26.4 19.4 0.6 100 42 64%

5 航天电子
无人机、制导
弹药、信息化

FH-97A“忠诚僚机”亮相，未来可
与歼-20强强联手；巡飞弹是新域新

质力量
171.0 6.3 7.2 8.1 27.1 23.8 21.1 1.7 300 42 75%

6 铖昌科技 元器件
有源相控阵雷达渗透率提升+低轨卫

星建设加快
114.2 1.8 2.5 3.3 63.4 46.6 34.9 1.3 250 96 119%

7 振芯科技 元器件 北三替换+数字阵雷达渗透率提升 125.0 2.7 4.0 5.9 46.1 31.4 21.3 0.7 250 83 100%

8 江航装备 分系统 军机人机环专业平台，存改革空间 87.4 2.8 3.6 6.0 31.2 24.3 14.6 0.9 150 42 72%

9 西部超导 材料
高端钛合金随型号放量，高温合金第

二曲线
418.6 10.8 14.5 18.6 38.8 28.9 22.5 0.8 700 48 67%

10 中航高科 材料 军机复材产业龙头 298.4 7.8 10.3 13.3 38.3 29.0 22.4 0.9 560 55 88%

11 中航西飞 主机厂 激励增效；军机上量 659.8 10.2 13.7 18.6 64.7 48.2 35.5 1.4 1100 80 67%

12 臻镭科技 元器件 低轨卫通+电子对抗 116.7 1.4 1.9 2.6 83.4 61.4 44.9 1.7 250 132 114%

13 超卓航科 零部件
冷喷涂产业龙头，独家工艺，市场前

景广阔
46.7 - - - - - - - - -

14 星网宇达 信息化 军事智能无人系统民企龙头 49.4 2.2 3.1 4.1 22.4 15.8 12.0 0.4 85 27 72%

表：重点标的一览



6.2 其他重点标的一览

资料来源： Wind、东吴证券研究所（注：以上数据截至2022年12月23日；2022-2024年盈利预测来自Wind一致预期）

企业类型企业名称
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

主机厂

中航沈飞 1,107 17.0 22.0 28.6 36.4 65 50 39 30

洪都航空 167 1.5 1.1 1.6 2.2 788 156 107 75

航发动力 1,106 11.9 15.0 19.7 26.0 100 74 56 42

中国船舶 962 2.1 10.9 27.3 63.5 558 89 35 15

分系统

中航机电 397 12.7 15.4 18.8 22.5 94 26 21 18

中航电子 310 8.0 9.8 12.2 14.9 149 32 25 21

航发控制 327 4.9 6.7 8.9 11.7 245 49 37 28

元器件

中航光电 871 19.9 27.1 34.1 43.4 246 32 26 20

航天电器 278 4.9 6.3 8.3 10.7 247 44 34 26

紫光国微 1,042 19.5 29.3 40.6 54.9 61 36 26 19

振华科技 559 14.9 23.5 30.4 38.9 80 24 18 14

鸿远电子 216 8.3 10.0 12.8 15.5 144 22 17 14

宏达电子 166 8.2 9.6 11.9 14.3 146 17 14 12

火炬电子 177 9.6 11.2 14.6 18.5 125 16 12 10

导航
盟升电子 82 1.3 1.8 2.7 3.8 888 46 30 22

海格通信 185 6.5 7.5 9.0 10.9 183 25 20 17
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企业类型企业名称
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

通信 七一二 252 6.9 8.6 11.3 14.4 173 29 22 17

特种电源 新雷能 159 2.7 4.0 5.9 8.4 174 39 27 19

高温合金

抚顺特钢 283 7.8 5.5 11.0 14.5 152 51 26 20

钢研高纳 207 3.0 3.7 5.4 7.5 392 55 38 28

图南股份 125 1.8 2.4 3.3 4.3 658 52 38 29

碳纤维
光威复材 350 7.6 9.8 12.5 15.2 157 36 28 23

中简科技 204 2.0 4.5 6.8 8.6 593 45 30 24

钛合金
宝钛股份 197 5.6 7.3 9.8 12.2 213 27 20 16

西部材料 75 1.3 2.0 2.8 3.7 897 38 27 21

隐身材料华秦科技 256 2.3 3.2 4.5 6.1 898 79 57 42

石英纤维 菲利华 243 3.7 5.2 7.4 10.0 899 47 33 24

锻造

航宇科技 101 1.4 1.8 2.7 3.8 859 55 38 26

派克新材 149 3.0 4.5 6.1 8.0 392 33 25 19

三角防务 180 4.1 6.3 8.5 11.3 392 29 21 16

锻铸造 中航重机 432 8.9 12.8 17.4 23.4 134 34 25 18

零部件 爱乐达 72 2.6 3.4 4.6 6.0 468 21 16 12

电子对抗国博电子 369 3.7 5.3 7.1 9.5 324 69 52 39

表：其他重点标的一览



7. 风险提示

• 行业订单不及预期的风险：订单签署受到多方面因素影响，存在订单需求释放不及预期的风险。

• 新技术新产品应用进度不及预期的风险：新技术和新产品的应用需要一定过程，客观上存在进度不及预期的风险；

• 国企改革进度低于预期的风险：国企改革进度受多方面因素影响，存在进度低于预期的风险。
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