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国防军工 报告日期：2023 年 3 月 14 日

要点：

3 月 5 日，中国财政部在发布的政府预算草案报告中表示，今年

国防费预算约为 15537 亿元人民币，同比增长 7.2%。增幅比去年上

调 0.1%，这是中国国防预算连续 8年保持个位数增长。综合考虑国

防预算投资增速以及军费占 GDP 的比例，我们认为我国国防支出仍

有进一步提升空间，在此背景下军工行业的景气度有望得到延续。

正文：
一、事件描述

2023 年 3 月 5 日，国务院总理李克强在政府工作报告中表示，我

们要深入贯彻习近平强军思想，贯彻新时代军事战略方针，围绕实

现建军一百年奋斗目标，边斗争、边备战、边建设，完成好党和人

民赋予的各项任务。全面加强练兵备战，创新军事战略指导，大抓

实战化军事训练，统筹抓好各方向各领域军事斗争。

李克强还表示，全面加强军事治理，巩固拓展国防和军队改革

成果，加强重大任务战建备统筹，加快实施国防发展重大工程。巩

固提高一体化国家战略体系和能力，加强国防科技工业能力建设。

各级政府要大力支持国防和军队建设，深入开展“双拥”活动，合

力谱写军政军民团结新篇章。

随后中国财政部发布政府预算草案，报告表示今年国防费预算

约为 15537 亿元人民币，同比增长 7.2%。增幅比去年上调 0.1%，这

是中国国防预算连续 8年保持个位数增长。

二、点评

1、我国国防预算增速较低，仍有进一步提升空间

我国国防预算 2021-2023 年分别同比增加 6.80%、7.1%、7.20%，

金额分别为 13795.44 亿元、14760.81 亿元、15537 亿元。
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军费增长符合预期，行业景气有望延续

——国防军工行业点评报告
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2011 年至 2020 年，国防预算增速分别同比增长 12.70%、11.20%、

10.70%、12.20%、10.10%、7.60%、7%、8.10%、7.50%、6.60%，平均增速

为 9.37%。

图 1：我国国防预算增速

数据来源 ：华龙证券研究所根据公开数据整理

2021 年开始，我国国防预算增速连续三年同比上升，但与其它几个

主要的军事强国相比依旧处于较低水平。俄罗斯、日本、美国、印度，2023

年的军费预算较上年同期增长预计 43%、26%、14%、13%。

国防开支通常需要跟国家的经济水平发展相协调，我国目前是世界第

二大经济体，但我国军费占 GDP 的比重仍然较低。2021 年我国军费预算

占 GDP 比重为 1.7%，同期美国、俄罗斯、印度、法国这一数据分别为

3.7%、4.3%、2.9%、2.1%。综合考虑国防预算投资增速以及军费占 GDP

的比例，我们认为我国国防支出仍有进一步提升空间，在此背景下军工行

业的景气度有望得到延续。

2、行业估值尚处合理区间，依然具有加仓机会

年初至今，军工行业整体上涨 10.31%，处于申万 21 个行业中的第 14

位，相较涨幅排名前二的通信（+23.59%）和计算机（+23.25%）来说，表

现不够亮眼。截至 2023 年 3 月 3 日，军工行业 PE 为 66.08X，处于 2018
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年以来 PE(TTM)均值与 PE(TTM)-1 倍标准差之间。考虑到军工行业的高科

技、确定性成长属性，以及全球经济下行背景下“稳定成长”标的的稀缺

性，叠加行业资产注入预期，我们认为当前估值尚处于合理区间。

军工行业从 2022 年 2 季度开始，连需三个月获得公募基金加仓，2022

年年报公募基金持仓军工行业比例达 4.7%。从基金配置比例也能够看出

机构对军工行业的信赖程度依旧坚挺。

图 2：军工行业 PE 图 3：公募基金配置比例

数据来源:iFind，华龙证券研究所

三、投资建议

我国正处于发展面临重大战略机遇期，面临的安全威胁和挑战更加多

样化和复杂化。“强国必强兵”，当下发展国防和军工有很强必要性，在

此背景下军费支出有望进一步增长，军工行业有望长期保持较高景气度。

建议关注一、主机厂，主机厂最先受益于军费增长，另主机厂近期回

调充分，具备修复弹性；建议关注二、存在资产注入预期的相关个股。资

产注入是军工股上涨的典型逻辑之一，回顾黑豹以及成飞的重组过程，可

以发现资产注入对整个军工板块都具有非常明显的拉动效应。目前资产证

券化率较低的军工集团有中国航天科工集团、中国航天科技集团、中国兵

工集团和中国电子集团等，这几大集团旗下的公司证券化的空间相对较大，

建议关注。

四、风险提示

宏观政策风险、军费预算不及预期等。


