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报告要点 

[Table_Summary]军工历史复盘表明，判断板块的底部比择时交易相对容易些。考虑到股价高波动性的本质是对

产业基本面透明度不高的风险折价，因而让军工投资简单化的一个抓手就是如何定量识别底部

价值区间的特征与信号。本篇报告的创新之处在于尝试提供一个基于 DCF 估值定量测算的参

照系来判断军工板块是否超跌。报告初步探讨如何匹配 DCF 模型的审慎假设参数与国防核心

资产的长久期属性，尝试构建新的资产定价体系来为甄别公司股价是否处于底部区间提供参

考。从测算结果来看，当前多数优质公司的股价均低于其内在价值，板块超跌的推论短期无法

证伪；同时，新方法论可以帮助投资者更好地认知国防科技产业的中长期产业高质量发展前景。 
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[Table_Summary2] 
 

从长期主义视角看军工，DCF模型适用于军工资产的估值定价 

以 DCF 为代表的绝对估值模型计算较为复杂，但从基本面出发，为企业提供估值水平参考基

准，避免相对估值方法存在的局限性。在实践中 DCF 模型多用于对成熟、稳定的资产定价，

较少应用于对军工行业的资产定价。我们认为，从产业发展趋势和底层逻辑来看，DCF模型的

内核更侧重于“长期”，而非简单的“稳定”。市场对于军工板块往往存有短期不透明、股价高

波动的思维定势，但实际上富国强军相统一的客观规律决定了军工资产的需求长期存在、行业

的高壁垒和国家意志决定了核心军工资产能够基业长青、客户由财政背书决定了军工资产可以

产生长期稳定的现金流，这三点恰恰表明军工资产具有比较契合 DCF模型内核的长久期属性。 

基于改进 DCF模型以方向型资产为锚构建军工资产定价新体系 

我们选取优势产业链的链长单位或者核心卡位的配套企业作为方向型资产，代表性公司的股价

交易特征和财务报表变化可反映其所在赛道的景气预期和盈利驱动。在考虑模型结构与产业特

征匹配时，降低永续期参数设置将绝对估值偏差至可控范围，对传统 DCF 模型进行优化，融

合 DCF 多阶段与永续期 PB 估值进行资产定价，通过一系列谨慎假设参数的鲁棒性分析来测

算公司的内在价值。需要提示的是，事实上在体制机制变革以及客观产业规律的推动下，典型

企业的运营效率、资产质量以及经营效益已处于上升趋势，所以这些参数的最终设置是非常保

守的。从测算结果看，DCF估值高于市值的资产占较高比例，板块超跌的底部区间或可确立。 

基于产业发展大趋势，当前优质军工资产尚处于价值创造起点 

自十四五以来，军工上市公司样本的财务报表状况实现明显改善，企业自由现金流转正且持续

稳定的扩张趋势可期。从收入确认看企业的现金流入，当前国防与军队现代建设仍存型号与体

系短板，建军百年目标战略牵引军工企业长久期景气成长，同时国际军贸、军民协同或将打开

远期成长天花板；盈利能力端，在军品定价机制改革、产业组织架构变革以及莱特定律的共同

驱动下，企业主体生产经营降本增效，国企改革效率提升，有望实现步入高质量发展新阶段。

现金流出维度，供应链管理压减两金，采购模式市场化转型、收入确认与付款规范化等，将牵

引营运资本资金占用减少，而产业组织架构变革和生产模式革新将带来资本性支出相对缩减。 

大势研判与配置推荐：beta底部确立，配置思路为“一点三线” 

当前大势研判与配置思路总结为“一点三线”。大势研判的观点：底部 beta反转确立，最大的

边际变化是十四五中调的需求预期明朗化。配置思路：基于投资性价比的稳健策略是底部龙头

白马配置占优；弹性方向之一：传统优势赛道产业链重回“配两端，买四新”，鉴于风险偏好的

提升和边际资金的定价，可以考虑超额配置结构型扩张性的细分产业机会；此外，国企改革效

率提升是央企控股上市公司高质量发展的新主线。弹性方向之二：新域新质和数智化建设牵引

更具弹性的方向型资产配置加码：做好以量取胜的持久战准备，建议关注高超音速、远程火箭

弹、数字战场环境建设、火炸药与弹药安全发展、网链融合通信、无人化、水下攻防体系等。 

风险提示 

1、“十四五”武器装备建设规划、订单下放以及产能释放的不确定性； 

2、产业链相关个股在业绩收入和利润兑现能力上存在不确定性； 

3、围绕我国国防科技工业体系的体制机制改革进程存在不确定性。 
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市场表现对比图(近 12个月) 
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从长期主义视角看军工，DCF模型适用于军工
资产的估值定价 

DCF等绝对估值模型较为适用于确定长久期资产估值
的锚 

DCF等绝对估值模型计算较为复杂，但一定程度上可为资产提供一个估值的锚。和PE、

PB 估值等相对估值模型相比，采用绝对估值模型评估企业价值需要进行繁复的计算，

因此在实践中运用相对较少。以 DCF 模型为例，需要基于企业未来经营假设测算各期

现金流，结合企业资本结构和市场风险偏好确定资本成本等。DCF等绝对估值模型的优

势在于，其以企业未来经营成果为基础，所评估的是企业内在价值，受市场短期变化和

非基本面因素影响较小。因此，绝对估值模型可以为相对估值提供一个参考基准，比如

基于 DCF测算企业价值后可以推算出理论 PE。 

图 1：基于绝对估值可以为相对估值提供一个参照的锚 

 

资料来源：长江证券研究所 

基于 DCF等绝对估值模型，可清晰地解析企业价值创造的本源，进行前瞻研判。在 DCF

模型中，企业价值取决于未来各期自由现金流的大小，而自由现金流=息前税后利润+折

旧与摊销-营运资金增加-资本性支出，每一项均可结合企业经营的基本面情况进行拆解

分析。举例来说，企业所处行业的景气程度和竞争格局决定了其营收规模，经营战略及

成本管理则决定了其盈利能力，从而最终决定了息前税后利润。因此，通过 DCF 等绝

对估值模型可以全面透视企业经营与财务状况，更清晰地分析企业价值的来源，并发现

其价值的潜在增长点，前瞻地进行研判。 

图 2：企业自由现金流基本面因素拆解 

 

资料来源：长江证券研究所 
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军企商业模式部分契合 DCF估值对长久期资产定价的
前提 

DCF模型在实践中多用于对成熟、稳定的资产定价，较少应用于对军工等成长型资产定

价。然而，从底层原理出发，DCF模型的内核更侧重于“长期”，而非简单的“稳定”。

“稳定”便于模型简化和测算，但“长期”从根本上决定了模型正确与否（企业存续 10

年还是 100 年，其价值有天壤之别）。市场对于军工行业往往有高成长、高波动的刻板

印象，但实际上军工资产恰恰比较契合 DCF模型内核。 

富国强军相统一的客观规律决定了国防与军队现代化的需求长期存在。国家在发展过程

中会不断提升自身军事实力以维护内外部安全，并在国际秩序中获取应有地位。以美国

为例，1949至 2022年美国军费增长了 61倍，年复合增长率 5.82%，与 GDP增长基

本保持一致，最终造就了世界第一的军事与经济强国。我国自改革开放以来经济实力迅

猛增长，截止 2022年 GDP已达到美国的 72.10%，但国防支出仅为美国的 33.29%，

补短板的征程还非常遥远。 

图 3：我国军费支出总额仅约为美国的 1/3  图 4：我国军费支出占 GDP比例远低于美国 

 

 

 

资料来源：SIPRI，长江证券研究所（单位：亿美元）  资料来源：SIPRI，长江证券研究所 

行业的高壁垒属性和国家意志决定了核心军工资产能够基业长青。与其他行业相比，军

工行业有很高的资质与技术壁垒，有长周期的“预研-批产”研发生产模式，因此格局是

个慢变量。对于承载着装备建设历史使命的核心军工资产，其在国防科技工业体系内的

地位更加难以撼动，纵使业务不断演变始终是国防建设的主力军，因而可以充分享受军

工产业景气红利。美国核心的军工企业，如洛克希德·马丁公司，已经成立了 111 年，

产品从运输机发展到侦察机、战斗机，当前仍处于中高速发展阶段。 
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图 5：洛马营收与美国军费同步增长  图 6：洛马市值、业绩及现金流持续增长 

 

 

 

资料来源：SIPRI，彭博，长江证券研究所（单位：亿美元）  资料来源：彭博，长江证券研究所（单位：亿美元） 

客户由国家财政背书决定了军工资产可以产生长期稳定的现金流。军方作为国防科技工

业的最终客户由国家财政背书，理论上资金充足、资信最好，但过去由于体制机制问题

给工业部门的拨款、回款不及时，造成军工企业现金流较差。最新的变化是军品采购定

价机制（军品含税采购使得军方与工业部门的交易更加规范化）和合同签订规则（三年

合同一年签且有大比例预付款）优化使得工业部门更及时、更充足地获得资金拨付，同

时两署、两委巡视审计持续等从制度上保证交易达成、收入确认与现金回款等更加及时、

可预期、制度规范日趋市场化。 

图 7：2020年以来中航沈飞现金流情况显著改善  图 8：2020年以来中航高科现金流情况显著改善 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（单位：亿元）  资料来源：Wind，长江证券研究所（单位：亿元） 

 

通过改进 DCF模型以方向型资产为锚构建军工
资产定价新体系 

选定细分赛道方向型军工资产更清晰地把握产业的发展

动态 

结合当前军工各赛道基本面情况，我们选取了各赛道的方向型军工资产，以此为锚进行

定价分析，部分如下： 

（1）新型军机：中航沈飞（歼击机摇篮，布局新一代舰载机及无人机）、中航西飞（大
中型运输机唯一上市平台，大飞机链长）、中航高科（航空复材卡位型企业）、中航重机

（大锻件核心供应商）； 

（2）航天防务：航天电器（连接器龙头，契合导弹智能化）； 
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（3）航空发动机：航发动力（垄断性航发主机厂）、图南股份（航发中间环节民参军典
范）； 

（4）远程火箭弹：北方导航（绑定导控所聚焦远火控制仓）； 

（5）数智化建设：中航光电（互联互通系统解决方案）、振华科技（被动主动器件全面
布局）、七一二（通讯互联终端及系统）。 

表 1：部分方向型资产 2022年营收及业绩情况 

赛道 证券简称 证券代码 市值 2022年营收 2022年营收 yoy 2022年业绩 2022年业绩 yoy 

新型军机 

中航沈飞 600760.SH 1,180 415.98 19.93% 23.05 34.6% 

中航西飞 000768.SZ 699 376.60 15.17% 5.23 -19.8% 

中航重机 600765.SH 379 105.70 20.25% 12.02 34.9% 

中航高科 600862.SH 338 44.46 16.77% 7.65 29.4% 

航天防务 航天电器 002025.SZ 270 60.20 16.96% 5.55 13.6% 

航空发动机 

航发动力 600893.SH 1,062 370.97 8.78% 12.68 6.7% 

图南股份 300855.SZ 133 10.32 47.93% 2.55 40.5% 

远程火箭弹 北方导航 600435.SH 158 38.39 -3.82% 1.85 38.6% 

数智化建设 

中航光电 002179.SZ 911 158.38 23.09% 27.17 36.5% 

七一二 603712.SH 219 40.40 16.99% 7.75 11.1% 

振华科技 000733.SZ 469 72.67 28.48% 23.82 59.8% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（单位：亿元，市值数据截至 2023年 8月 2日） 

方向型军工资产可反映所在赛道景气情况，将不透明的中观产业动态可视化。产业动态

不透明一直是军工行业研究的痛点，解决途径之一就是紧跟代表性资产，基于核心资产

经营情况来研判整个产业的动态。我们所选取的方向型资产，均为产业链链长或者核心

卡位环节供应商，同时亦是目前军工主题基金的主要持仓标的。这些方向型资产的财务

报表变化和股价反应可前瞻反映所在赛道景气预期和盈利驱动，从而将不透明的中观产

业动态可视化。 

图 9：所选取的方向型资产均为产业链各环节核心标的 

 

资料来源：长江证券研究所 
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图 10：所选取的方向型资产是当前军工主题基金主要持仓标的 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

结合 DCF与终值 PB倍数法测算国防核心资产长久期
价值 

基于改进传统 DCF模型，融合 DCF与 PB估值理念对方向型军工资产价值进行测算。 
为避免模型设定对结果造成较大影响，增强结果的可信度，我们设计了三种版本的 DCF

模型，可互相作为彼此的稳健性检验： 

① 方案一：假设企业在预测期和过渡期后进入永续增长阶段，即自由现金流每年按照

固定速度增长，企业价值为三期现金流折现值之和： 

② 方案二：假设企业在过渡期结束后进入稳定期，继续存续十五年，在稳定期内根据

各项假设测算每一年自由现金流，最后和前两期现金流共同折现； 

③ 方案三：假设企业在过渡期结束后按 PB估值出售（即采用退出倍数法），将所得现

金与预测期、过渡期的现金流共同折现得到企业价值。 

在三种方案中，方案一往往高估了企业存续时间及其价值，方案二对企业存续时间非常

保守，方案三则融合了 DCF估值与 PB估值的理念，避免了对企业存续期的直接假设，

因此我们采取方案三作为核心定价模型。 

图 11：基于三种版本的三阶段 DCF模型测算军工资产长久期价值 

 

资料来源：长江证券研究所 

FCFF的测算是 DCF模型的基础，我们基于经营假设和适当简化方式计算。首先，基于
企业经营情况预测利润表，对企业各期营收增速、毛利率、期间费用率做出假设，从而
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预测利润表各科目；其次，基于资产周转效率预测资产负债表，假设公司营运资本、长

期资产等资产的周转效率不变，结合营业收入预测计算各期期末营运资本、长期资产规

模；最后，基于利润表和资产负债表，按照公式 FCFF=NOPLAT+折旧与摊销-营运资本

增加-资本性投资计算 FCFF。 

图 12：DCF模型中 FCFF的具体测算步骤 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

基于谨慎性假设测算方向型上市公司股价处于底部价值

区间 

在运用 DCF 模型对方向型资产定价时，由于参数设置对结果影响较大，我们采取谨慎
性假设进行测算。不可否认的是，DCF模型参数设置对结果影响较大，从而容易造成测

算偏误。为了避免参数设置不当导致测算结果过度乐观，我们采用保守性假设。具体来

说，在测算过程中，各公司营收增速、毛利率变动情况根据各赛道装备需求及产业趋势

作谨慎性预测，企业现金流永续增长率假设参照我国历史 GDP 增长率的最小值，企业

过渡期结束后的 PB设为国防军工行业过去五年 PB最小值，费用率及资产周转效率则

设为历史平均值。 

图 13：根据产业趋势对各赛道营收增速作保守假设  图 14：过去五年军工板块历史 PB最小值为 2倍 

 

 

 

资料来源：长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

需要提示的是，新定价体系的核心不在于精确度量军工企业“公允”价值，而是测算其

底部价值。基于谨慎假设，我们所测算的是军工企业在保守情形下的现金流折现值，因

此是其底部价值，而非“公允”价值。这一测算并未考虑军工企业未来受益于产业发展

大势的价值增值，事实上过去几年通过深化国企改革、“小核心、大协作”供应链模式变

革、正向设计等工艺模式创新，军工企业的经营效率、盈利能力均实现了显著提升。未
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来国防工业体系将更加高质高效，而随着经营效率提升和盈利能力改善，军工资产的价

值也会随之提升。 

图 15：过去几年中航沈飞等军工企业长期资产周转效率持续提升  图 16：过去几年中航沈飞毛利率稳步提升，航发动力毛利率筑底回升 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

基于谨慎假设测算的结果表明，当前方向型军工企业股价依然处于底部区间。DCF模型

测算值可作为衡量交易底部的定量参考，如果某方向型标的市场价值低于其底部价值，

则该股票处于底部状态；进一步，倘若股票池中相当比例的标的都处于底部状态，就可

以认为军工板块处于股价底部。根据测算结果，从方向型资产标的池中实际市值低于

DCF模型计算值的所占比例来看，截至 2023年 8月 2日，在方案一、二、三下目前分

别有 92%、50%和 58%的公司低于计算值，反映当前大部分方向型军工企业的股价仍

处于底部区间。 

图 17：不同方案下实际市值低于 DCF模型计算值的标的比例 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

基于产业发展大趋势，当前优质军工资产尚处于
价值创造起点 

过去几年优质国防军工资产的现金流情况已发生显著改善，初步彰显价值创造能力。

2020 年以来伴随着多款先进型号放量，军工产业营收业绩显著增长，优质国防军工资

产的自由现金流亦有明显改善，2020-2022 年方向型资产自由现金流合计分别达 206、

51、277 亿元，相较 2018 年和 2019 年大幅增厚。拆解来看，型号放量、盈利改善牵
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引的息税前利润稳步增厚，以及军品采购付款模式向提前拨付大额预付款转变带来的大

额现金流入是现阶段军工企业现金流改善的主要原因。 

图 18：过去五年方向型资产自由现金流显著改善 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

基于产业发展的大趋势，我们认为未来优质军工企业现金流仍有巨大增厚空间，推动企

业价值创造能力的持续提升。自十四五以来，军工上市公司样本的财务报表状况实现明

显改善，企业自由现金流转正且持续稳定的扩张趋势可期。从收入确认看企业的现金流

入，当前国防与军队现代建设仍存型号与体系短板，建军百年目标战略牵引军工企业长

久期景气成长，同时国际军贸、军民协同或将打开远期成长天花板；盈利能力端，在军

品定价机制改革、产业组织架构变革以及莱特定律的共同驱动下，企业主体生产经营降

本增效，国企改革效率提升，有望实现步入高质量发展新阶段。现金流出维度，供应链

管理压减两金，采购模式市场化转型、收入确认与付款规范化等，将牵引营运资本资金

占用减少，而产业组织架构变革和生产模式革新将带来资本性支出相对缩减。 

图 19：基于产业发展趋势，未来军工企业自由现金流仍有广阔增厚空间 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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装备建设补短板、国际军贸、军民协同推动产业长久期

成长 

我国军工企业历经七十余年发展初具规模，但与世界一流军工龙头相比仍存差距，长期

成长空间广阔。建国七十余年，我国国防科技工业历经引进仿制、自主研制和跨越式发

展,逐步构筑了完整的产业链和生产体系，由无到有、由弱到强，实现了一系列自主重大

跨越，满足国防建设亟需。伴随国防科技工业突飞猛进，我国军工企业不断发展壮大，

根据 Defense News，2022年全球前十大军工企业中已有三家为中国军工企业。但与处

于第一梯队的国际军工龙头相比，无论是装备销售规模还是经营质量效率，我国军工企

业仍存较大差距，如 2021年中航工业的收入体量仅为同样生产军机的洛克希德·马丁

的一半，未来仍有广阔的成长空间。 

表 2：相比世界军工龙头，我国军工企业收入规模还存在一定差距 

序号 公司名称 2021年军品收入 2020年军品收入 同比增长 2021年总收入 军品收入占比 

1 洛克希德·马丁 645 626 3% 670 96% 

2 雷神科技 419 420 0% 644 65% 

3 波音 351 324 8% 623 56% 

4 诺斯罗普格鲁曼 314 314 0% 357 88% 

5 通用动力 308 298 3% 385 80% 

6 中国航空工业集团 302 255 18% 804 37% 

7 BAE系统 258 235 10% 268 96% 

8 中国船舶集团 185 160 16% 926 20% 

9 中国兵器工业集团 177 152 16% 816 22% 

10 L3Harris 149 149 0% 178 84% 

资料来源：Defense News，长江证券研究所（单位：亿美元） 

与美国相比我国装备建设仍存较多不足，建军百年目标牵引下补短板将带动军工企业长

久期景气成长。经过七十余年建设，我国国防建设取得长足进步，但与美国相比的差距

依然比较明显。空中力量方面，根据《Military Balance 2023》，我国各代战斗机 1748

架，其中三代半及以上战机占比 33%，而美国战斗机共 2940架，均为三代半及以上战

机。海上力量方面，我国的航空母舰、核动力潜艇等主战舰艇不仅在数量上不及美国，

作战性能上也有差距，比如我国仅有 2艘常规动力航空母舰，而美国则拥有 11艘核动

力航母。这些客观差距决定了为实现建设世界一流军队的强军目标，我国装备建设还处

于补短板的路上，广阔补短板空间对于军工企业则意味着持续的需求。 
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图 20：相比美军，我军战机在数量和结构上均较为落后  图 21：相比美军，我军大型主战舰艇数量不足 

 

 

 

资料来源：《Military Balance 2023》，长江证券研究所  资料来源：《Military Balance 2023》，长江证券研究所 

我国武器装备国际影响力日益增强，未来有望在全球军贸市场占据一席之地，为军工企

业打开第二增长曲线。在国际军工产业体系中，亚洲、中东等地区国防工业基础薄弱的

国家依赖军火进口以加强自身国防建设，因而催生了旺盛军贸需求。根据 SIPRI，2022

年全球军贸交易额达 319.83 亿 TIVs，同比增长 19.38%。目前，美国占据了绝大部分

军贸市场份额（2022年占比 45%），军贸也成为美国军工企业重要的收入来源。以洛马

为例，2022年洛马军贸收入达 169亿美元，占总营收比重 26%。我国目前在军贸市场

上占比较小，但随着装备性能提升，歼-10C等多款先进装备顺利出口海外，未来有望做

大做强军贸业务，为国防科技工业创造新的增长点。 

图 22：目前美国占据了世界军贸市场的绝大份额  图 23：军贸是洛克希德·马丁重要的收入来源 

 

 

 

资料来源：斯德哥尔摩和平研究所，长江证券研究所（单位：百万 TIVs）  资料来源：彭博，长江证券研究所 

军民协同是未来大势所趋，可突破军用产品需求瓶颈，为军工企业创造更高的远期成长

天花板。军民协同对于推动科学技术进步、服务经济社会发展具有重要意义，对于军工

企业则可以创造更广阔的市场。以波音和 GE为例，1957年在军方需求低迷的情况下，

波音在 KC-135空中加油机基础上成功研制 707客机，奠定了其在民航客机市场上的地

位，使得民机成为其最主要的收入来源和增长点；GE 则基于军用航空发动机核心机技

术衍生多款民用发动机，目前产品收入以民用发动机为主，营收体量与盈利水平均较纯

军品时代显著提升。当前我国军民协同处于向深度融合的转型时期，大量先进技术尚未

得到充分挖掘应用，未来军工技术向民用产业转化空间广阔。 
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图 24：波音基于军民机技术共用发展实现深度融合  图 25：商业飞机目前已成为波音最主要的收入来源 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：彭博，长江证券研究所 

 

图 26：GE公司的发动机历史交付复盘和相应的交付数量及利润率的复盘 

 

资料来源：彭博，公司年报，Wikipedia，长江证券研究所 

 

定价机制改革、产业组织变革、莱特定律牵引军企盈利

改善 

过去几年军工板块整体盈利水平随着批产放量带来生产规模效应及企业自身成本费用

管控能力增强而不断提升。2023Q1 整体军工板块毛利率已经上升至 26.52%，分环节

来看，上游原材料/元器件以及中间分系统环节盈利能力改善明显，中游加工和下游总装

环节盈利提升幅度相对较小。与海外军工企业相比，我国军工企业盈利能力还存在改善

空间，尤其是主机厂类企业，盈利能力大幅低于海外同行。军工行业在十四五放量早期

以保交付为要点，或未能兼顾盈利能力，未来随着军品定价机制变革、莱特定律显现以

及供应链体系变革，持续盈利提升或是板块业绩增长的核心看点。 
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图 27：过去几年我国军工企业毛利率稳步提升  图 28：相比海外军工龙头，我国主机厂盈利能力仍处低位 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，彭博，长江证券研究所（注：为剔除疫情影响，波音和赛峰采用

2018年数据，其余公司均采用 2022年数据） 

我国军品定价机制向更加灵活与激励相容方向转变，将增厚军工产业的利润空间并提升

生产经营效率。我国军品定价体制改革共经历五个不同的阶段，主要的定价方法均为基

于成本定价。根据《我国现行军品价格管理制度的缺陷及改革》文中指出，长期基于成

本加成的定价模式，会导致企业利润率偏低，从而使军工企业技术创新能力受限。相比

之下，国外军品定价以激励定价为主，以美国为例，其广泛推行带有激励机制的合同，

固定价格激励合同占国防采购合同绝大比重。我国目前逐步推行目标价格管理机制，引

入激励约束利润，改革将重塑军工产业的定价和采购机制，提高军工产业整体运营效率，

为企业盈利能力提升提供制度保障。 

图 29：我国军品定价机制向更加灵活与激励相容方向转变  图 30：美国国防采购合同中固定价格激励合同占比显著提升 

 

 

 

资料来源：国防科工局，长江证券研究所  资料来源：GAO，长江证券研究所 

莱特定律是探究军工业绩可持续的第一性原理思维，我国装备建设仍处于交付早期，装

备放量将牵引毛利率筑底回升。我们在《莱特定律：探究军工业绩可持续的第一性原理

思维》一文中首次提出莱特定律对于军工行业业绩可持续增长的高阶认知维度和理论指

导意义。莱特定律通过一个简单的函数以及获取的早期生产成本数据，即可预测未来生

产量提升下的成本下降趋势，以莱特定律的理论 80%学习曲线为例，单一型号累积交付

量翻倍，期末成本较期初成本下降 20%。当前我国装备建设处于交付早期，累积交付量

翻倍时间较短，毛利率筑底后，期末较期初的提升幅度较大，牵引净利润增速向上穿透

营收增速。 
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图 31：飞机制造单个型号的单位成本下降逻辑  图 32：莱特定律的理论 80%学习曲线示意图 

 

 

 

资料来源：Factors Affecting the Cost of Airplanes，长江证券研究所  资料来源：Justin R. Moore：《A Comparative Study of Learning Curve Models in 

Defense Airframe Cost Estimating》，长江证券研究所 

国防科技工业体系开启“小核心、大协作,专业化、开放型”发展新模式，基于专业化分
工将带动产业链效率提升。“小核心”主要包括特殊武器装备科研生产项目和其他武器

装备科研生产项目的总体、关键分系统、核心配套产品两类。“大协作”主要指武器装备

的一般分系统及其配套产品，在不影响保密和安全的情况下，应尽可能面向市场，面向

社会，充分竞争。“小核心、大协作”的优势在于打破了过去总装单位大包大揽的模式，

通过引入供应商将每一道生产流程专业化，发挥集约化和规模化优势，从而提升每个环

节的生产效率并降低制造成本。“小核心、大协作”在海外发展已经十分成熟，如波音自

787项目起开创全球供应链模式，并对供应商进行分级管理，培育集成服务商。 

图 33：我国国防科技工业体系向“小核心、大协作”模式转变  图 34：波音从 787项目开始对供应商进行分级管理 

 

 

 

资料来源：长江证券研究所  资料来源： Daniela MOCENCO《 SUPPLY CHAIN FEATURES OF THE 

AEROSPACE INDUSTRY PARTICULAR CASE AIRBUS AND BOEING》，长江

证券研究所 

 

两金压减、采购付款模式转变减少军企营运资本的资金

占用 

营运资本增减受日常经营活动影响波动明显，对军工企业自由现金流影响最大，未来有

望规模缩减及波动平滑。营运资本是经营性流动资产减去经营性流动负债后的净额，即

企业在经营中可供运用、周转的净流动资金。产品价值量高、生产交付周期长的产业属

性，叠加供应链不完善，导致军工企业经营性流动资产和负债规模偏大，波动即会导致

营运资本变化较大，对自由现金流产生显著影响。我们分析发现，方向型军工资产自由
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现金流为负的年份均对应营运资本增加，同时对比来看营运资本增加的方差也最大。未

来随着供应链变革推进、经营性流动资产压降平滑，以及采购模式向先行拨付大额预付

款转变，军工企业营运资本规模有望缩减，同时波动更加平滑。 

表 3：过去五年方向型资产营运资本增加变动情况 

证券代码 证券简称 2018 2019 2020 2021 2022 

600893.SH 航发动力 7.4 21.5 -10.4 -70.1 64.7 

000733.SZ 振华科技 7.6 -5.7 6.2 5.5 16.9 

002025.SZ 航天电器 4.1 3.2 5.6 -0.5 7.5 

603712.SH 七一二 1.3 1.7 -1.3 8.3 7.7 

002179.SZ 中航光电 9.7 4.6 -1.6 5.0 0.5 

600765.SH 中航重机 2.3 -1.0 3.3 -8.4 3.8 

000768.SZ 中航西飞 -9.1 -4.8 -111.0 144.4 -284.8 

600760.SH 中航沈飞 4.8 25.6 -37.3 -71.2 -2.9 

600862.SH 中航高科 10.9 -4.8 4.2 2.1 5.9 

300855.SZ 图南股份 0.4 0.2 3.3 0.9 -1.1 

600435.SH 北方导航 -5.5 2.0 -0.5 -0.6 -3.3 

资料来源：Wind，长江证券研究所（单位：亿元） 

 

图 35：营运资本增加情况下企业自由现金流大多数情况下为负  图 36：拆解自由现金流，营运资本波动的方差贡献最大 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：统计时间区间为 2018-2022年）  资料来源：Wind，长江证券研究所（注：统计时间区间为 2018-2022年，值越小

代表方差越大） 

国内军工企业经营性流动资产受供应链特点影响规模普遍偏大，未来有望通过供应链管

理体系完善实现压降，减少资金占用。我国军工企业经营性流动资产（主要包括存货和

应收账款）规模偏高，且相比海外龙头周转率明显偏低，核心原因在于供应链体系不够

完善。根据《军工企业供应链管理对策研究》，当前军工供应链管理存在基础数据不完

善、信息流沟通不足等问题，导致资金和信息流动效率低，其结果是以存货和应收账款

的形式形成大额资金占用。根据《基于供应链视角的“两金”管控价值管理模型》，构建

完善供应链体系，实现资金和信息统筹，使备货备产、债权回款更高效，是压减经营性

流动资产规模及降低其波动性的核心手段，亦是当前军工供应链建设的重点。 
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图 37：当前我国军工企业经营性流动资产规模偏高，形成资金占用  图 38：相比海外军工龙头，我国军工企业存货及应收账款周转率偏低 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，彭博，长江证券研究所（单位：亿元） 

 

图 39：供应链管理是实现“两金”压降的重要途径 

 

资料来源：赵水道等：《基于供应链视角的“两金”管控价值管理模型》，长江证券研究所 

军品采购付款模式向先行拨付大额预付款转变，将以形成经营性流动负债的形式显著改

善军工企业现金流情况。经营性流动负债主要包括应付账款、预收账款、合同负债等，

反映的是企业对上下游的占款。近两年军品采购模式最突出的一个变化即是向先行拨付

大额预付款转变，主机厂在收到大额预付款后沿产业链拨付，因此自 2021年起整个产

业链的合同负债+预收账款规模均显著增长。采购模式转变的背后是成本收益考量，根

据 RAND，相比规模较小的一年一签合同，多年采购合同可通过规模效应有效降低武器

装备单位采购成本，因此美军在 F-22、F-35战斗机、C-17A运输机和 V-22倾转旋翼机

等重大航空装备采办项目都曾使多年采购合同。 
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图 40：美军通过多年采购合同实现装备采购成本降低  图 41：2021年起我国军工企业开始收到大额合同预付款 

 

 

 

资料来源：RAND，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所（注：统计的为方向型标的资产合同负债+预收

账款的合计） 

 

产业组织变革、生产模式革新提升效率缩减军企资本性

支出 

过去几年军工产业伴随着下游需求放量资本性支出规模显著增加，一定程度上蚕食了企

业自由现金流。过去几年，尤其是十四五以来，多款重大装备型号进入批产放量阶段，

为满足装备交付需求，整个产业链进入新一轮扩产周期，方向型军工资产年度资本性支

出规模由原先的 50 亿增加到 90 亿左右。资本性支出增加长期内夯实了企业成长的基

础，但短期内会导致自由现金流的减少，2022年方向型资产的息税前利润合计 144亿，

但资本性支出达 92.3 亿，绝大部分盈利以资本开支的形式投入到再生产中。这一点对

于利润较薄的主机厂更加明显，2022 年中航沈飞、中航西飞、航发动力三大主机厂合

计息税前利润为 40.1亿，但资本性支出却达到 47.74亿。 

图 42：军工产业具有明显的资本开支驱动特征  图 43：相对息税前利润，军工企业的资本开支规模较大 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

产业组织架构变革推动军工产业向更轻资产化方向转变，从而提升长期资产周转效率，

减少资本性支出。伴随着军工产业的组织架构模式向“小核心、大协作”转变，军工企

业正向轻资产化转变。尤其是层级较高的分系统配套商与主机厂，通过将更多非关键工

序外协给供应商可以聚焦设计与集成，借助供应链体系实现高效生产，从而减少对厂房、

设备等长期资产的投入。以洛马为例，其在生产 F-35时引入了相比 F-16时期更多的供

应商，更加聚焦作为大型系统集成商的角色。过去几年，我国军工产业组织架构变革稳
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步推进并初现成效，大部分方向型资产的长期资产周转效率均显著提升，这意味未来可

以更少的资本性支出支撑起同等规模的营收增长。 

图 44：相比 F-16时期，洛马在生产 F-35时引入更多供应商  图 45：过去五年，我国军工企业的长期资产周转效率有所提升 

 

 

 

资料来源：Airframer，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

以脉动生产为代表的先进生产模式普及推广，将提升军工企业的生产效率，从而减少长

期资产投入。除产业组织架构变革，生产模式革新也是军工企业生产效率提升的核心驱

动力。以脉动生产线为例，随着军用飞机需求量增多，具有生产节拍均衡、生产周期和

装配工时短等优势的脉动生产线成为生产新模式。洛马在 2003~2004年便建成了其 F-

35的脉动式总装线，为 F-35产能快速爬坡奠定基础。根据《飞机总装脉动生产线技术

发展现状》，我国已有中航工业西飞等企业建成了多条总装脉动生产线。未来随着脉动

生产线等先进生产模式普及，装备制造成本有望降低，资源利用效率有望提升，承制企

业的厂房、设备等长期资产的投入也有望缩减。 

图 46：洛马基于脉动生产生产线实现 F-35的快速生产  图 47：脉动生产线基于统筹布局实现总装效率提升 

 

 

 

资料来源：洛克希德马丁，长江证券研究所  资料来源：王淼：《飞机总装脉动生产线研究》，长江证券研究所 

 

大势研判与配置推荐：beta底部确立，配置思路
为“一点三线” 

核心要点总结：军工历史复盘表明，判断板块的底部比择时交易相对容易些。考虑到股

价高波动性的本质是对产业基本面透明度不高的风险折价，因而让军工投资简单化的一

个抓手就是如何定量识别底部价值区间的特征与信号。本篇报告的创新之处在于尝试提

供一个基于 DCF 估值定量测算的参照系来判断军工板块是否超跌。报告初步探讨如何

匹配 DCF 模型的审慎假设参数与国防核心资产的长久期属性，尝试构建新的资产定价
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体系来为甄别公司股价是否处于底部区间提供参考。从测算结果来看，当前多数优质公

司的股价均低于其内在价值，板块超跌的推论短期无法证伪；同时，新方法论可以帮助

投资者更好地认知国防科技产业的中长期产业高质量发展前景。 

大势研判的“一点”：底部 beta反转确立；最大的边际变化是十四五中调的需求预期明

朗化；装备订购计划等关键产业信息在产业链以及向资本市场陆续传递，是板块 beta底

部反转持续上行的核心催化因素； 

配置思路总结为“三线”：基于投资性价比的稳健策略是底部龙头白马配置占优；贝塔

加持的弹性方向有二：一是产业链环节“配两端，买四新”，优选央企控股的主机厂等下

游环节；二是弹性方向聚焦新兴赛道，基于型号研制周期优选新域新质和数智化。 

图 48：盈利驱动决定：国防军工一直是结构性、扩张型的产业机会 

 

资料来源：长江证券研究所 

底部龙头白马配置占优：基于能力圈，当前性价比靠前的是【中航沈飞】、【中航光电】、

【航天电器】；此外，包括中航重机、振华科技等平台型配套商亦属于这类白马资产； 

弹性方向之一：传统优势赛道产业链环节配置倾向建议重回“配两端，买四新”；一旦板

块关注度上来，鉴于风险偏好的提升和边际资金的定价，可以再考虑配置传统优势赛道

上的结构型扩张性产业机会，即【航发动力】、【中航西飞】；此外，国企改革效率提升是

央企控股上市公司高质量发展的新主线，当前处于预期底部的推荐序列是【中航高科】

等。 

弹性方向之二：新域新质和数智化建设牵引中小盘的方向型资产：十四五中期规划是对

原十四五规划的重大调整；做好以量取胜的持久战准备；体系对抗强调体系聚能与精准

势能；高超音速、远程火箭弹、数字战场环境建设、火炸药与弹药安全发展、网链融合

终端放量；此外，还有水下攻防体系、航空发动机存盈利预测上修的可能【图南股份】

等等。 
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风险提示 

1、“十四五”武器装备建设规划、订单下放以及产能释放的不确定性：从需求端看，武

器装备建设与型号研制进程、军队装配需求、国防经费拨付乃至国际政治形势等多种因

素密切相关，因而在实际规划与订单下放过程中均存在较大不确定性。从供给端看，武

器装备列装节奏还取决于国防科技工业部门的供应能力，若工业部门产能释放较为缓慢，

则亦会显著影响武器装备的交付和列装。 

2、产业链相关个股在业绩收入和利润兑现能力上存在不确定性：企业的业绩兑现取决

于需求景气程度、行业竞争格局以及自身盈利能力。需求景气程度方面，武器装备建设

存在一定不确定性，可能对企业获取订单与收入确认造成影响。行业竞争格局方面，尽

管国防科技工业存在进入壁垒较高、批产需提前参与预研的约束，但仍有格局变动的可

能，影响企业的市场份额。盈利方面，武器装备采用先进材料及元器件制造而成，原材

料成本波动将对企业盈利能力产生影响。 

3、围绕我国国防科技工业体系的体制机制改革进程存在不确定性：国防科技工业体系

的体制机制变革为当前大势所趋，但改革具有复杂性、全局性和紧迫性，变革进程受装

备建设需要、体制机制变革难度等多种因素影响。若国防科技工业体系的体制机制变革

不及预期，可能会对相关企业提质增效造成影响。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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