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1.如何看待军工的估值和成长问题？ 

谈论军工的估值和成长问题，就要谈及行业的增长持续度、超预期可

能、国家长期战略匹配度。 

增长持续度/国家长期战略匹配度：军工是标准的长坡厚雪赛道?超预

期可能：新型号逐步落地，估值中枢短/中/长期具备持续超预期可能结合

两大完成考核点、两大重要中间节点、两大预期建立节点，我们认为军工

行业具备估值中枢维持或提升下的长期持续增长，是标准的长坡厚雪型赛

道，因此我们认为同样兼顾增长持续度、国家长期战略匹配度、预期稳定

正向扩张等特点的可比方向为同是先进制造业的新能源赛道，如锂电、光

伏等方向。我们发现其 PEG 普遍在 1.5x 左右，而军工普遍在 1xPEG 左右，

目前军工估值并未出现明显泡沫化，具备较大空间。 

2.四季度或明年业绩能不能放出来？ 

我们认为，国防军工产业当前行业产能建设正处于快速爬坡期，规模

效应和股权激励将不断推动行业经营改善，释放利润弹性。考虑到军工行

业，产品兼具小批量、多品种、长周期特性，新增产能的释放，有利于产

业链上下游打通产能瓶颈，匹配批产型号的放量和新型号批产节点，全行

业将迎来产品结构优化带来的产能利用率提升（小批量、多品种影响产能

调配），同时叠加新品爬坡后规模效应下边际成本下降（包含了固定成本的

分摊减少及因制造升级带来的可变成本的下降），行业盈利能力在放量的基

础上将进入持续改善轨道。 
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3.明年军工投资机会？ 

2022 年军工的主线机会来源于新产能集中爬坡引出的基本面拐点和

国企改革的市场化激励两大方面： 

2022 年重点投资方向 1——新建产能集中爬坡阶段引出板块拐点，产

能瓶颈引出供应格局变化 

建议关注： 

1.产能瓶颈引出的供应格局变化机遇，叠加放量、规模效应：航发产

业链为首选，航发产业链目前处于阶段为成飞放量早期，共同特点为下游

产能被中上游限制，通过一般配套、重要配套进行外协制造解决瓶颈问题。

环锻造-中航重机、派克新材、航宇科技；铸造高温合金及关键航发零部件

精密制造：钢研高纳、图南股份；变形高温合金-西部超导、抚顺特钢；主

机-航发动力。 

2.导弹产业：2021 仅为新型号放量元年。关注元器件企业-航天电器、

振华科技、鸿远电子、火炬电子；集成电路-紫光国微；核-国光电气；?2022

年重点投资方向 2——国企改革，股权激励推动老国企实现蜕变重点关注

年内涨幅较低，利润提速提升，现金流明显改善，有望受益于国企改革的

标的：中航西飞、航天电器、中航沈飞、中航光电、中航机电、中航电子、

航发控制等。 

4.22 年子行业景气度和业绩展望？ 
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增速扩张类型：产能瓶颈引出的供应格局变化结合产能拐点：存在生

产能瓶颈的细分领域将出现由生产关系的变化从而解决供应链紧缺的难题。 

（1）航发赛道上下游（航发整机、锻造加工、高温合金）将出现如成

飞的供应链系统性机会 

（2）导弹产业初步放量，新技术带来弹性需求，如元器件、材料、导

引头设计制造；（3）大型飞机制造（军用大型飞机、商用大飞机）?增速维

持或进入扩产稳定期类型： 

（1）成飞产业链 

（2）电子元器件 

风险提示：市场波动性风险，军品订单节奏风险，新装备研制列装不

达预期。 
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