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整体收入增速（%） -8.99 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

整体利润增速（%） -24.25 

综合毛利率（%） 17.34 

综合净利率（%） 4.45 

行业 ROE（%） 0.69 

平均市盈率（倍） 58.38 
 

平均市净率（倍） 2.42 

资产负债率（%）                   50.26 
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主要观点： 

1. 我国首艘国产航母交付海军，命名“山东舰”、舷号

“17”。与我国第一艘航母“辽宁舰”相比，山东舰

“国产”、“作战特性”凸显：该舰完全由我国自主

设计、配套、建造，可携带 36 架舰载歼-15 战机，

既是我国首艘“国产航母”，又是我国第一艘“作战

航母”。 

 

2. 造船周期国际对比，我国航母建造比较优势明显。

我国山东舰建造总耗时 73月，明显低于美国福特号

的 92月，英国伊丽莎白女王号的 101月。具体来看，

我国航母在开工建设阶段耗时 41月，而美国耗时 47

月、英国耗时 60月、印度（维克兰号）耗时 80月；

我国山东舰建造至少比同期国家少 6 月，比较优势

突出。另，我国航母在海上试验阶段耗时 19月，高

于美国的 3月，英国的 6月，具备至少 12个月的提

升空间。 

 

3. 实现我国近海防御、远海防卫战略要求需要更多航

母。与国际对比，我国航母实力存在差距。从航母

数量看，我国 2 艘，勉强处于世界第二梯队，远少

于美国 13 艘。就航母战力，我国缺乏核动力航母，

且单艘航母舰载机计划数量仅为 36架，而美国为 75

架、英国为 40架，战力差距明显。另外，我国当前

仅山东舰一艘作战航母，并没有进入双作战航母时

代。发挥最佳航母编队战力，需要更多航母。 

 

4. 投资策略：受益于我国航母建造的比较优势，以及

现实需要更多航母，建议关注：中国重工（航母建

造整机厂）、中航沈飞（航母配套舰载机歼-15 生产

商）、中航光电（航母产业链上游元器件公司）以及

海兰信（海洋导航系统提供商）。 

 

5. 风险提示：航母及航母编队建设低于预期。 

 

国防军工行业与沪深 300的对比表现 
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一、首艘国产航母交付海军，凸显航母建造比较优势 

 

1、我国第一艘国产航母交付海军，命名“山东舰”、舷号“17” 

 

12 月 17 日下午，我国第一艘国产航空母舰山东舰在海南三亚某军港交付海

军，中共中央总书记、国家主席、中央军委主席习近平出席交接入列仪式。

18日，海军新闻发言人程德伟就我国第一艘国产航空母舰山东舰命名、舷号、

仪式举办地、技术性能等回答了记者提问。 

 

首艘国产航母命名为“山东舰”，是基于《海军舰艇命名规定》。《海军舰艇

命名规定》明确，巡洋舰和两栖攻击舰及以上级别舰艇以行政省和直辖市名

命名。根据这一规定，综合考虑各省、直辖市申请意愿等各方面因素，我国

第二艘航母、首艘国产航母命名为“我国人民解放军海军山东舰”。另，根据

舰艇命名惯例，为保持航母舷号衔接有序、整齐统一，山东舰舷号在辽宁舰

基础上顺延为“17”。 

 

山东舰既是第一艘“国产”航母，又是首艘“作战航母”。辽宁舰是我国拥

有的第一艘航母，与之相比，山东舰“国产”、“作战”特性凸显。辽宁舰以

苏联“瓦良格”号为基础进行改造，而山东舰则完全由我国自主设计、自主

配套、自主建造。另，辽宁舰虽然是我国拥有的第一艘航母，但用途定位上

是科研舰、试验舰，且以“巡洋舰式航母”理念而设计，舰首装有大量重型

武器,甲板较小，作战性能上先天弱于常规航母。而山东舰则被定位为大型作

战平台，纯航母功能突出：舰岛缩小，甲板更大，供舰载机使用的空间更大；

拥有更大的机棚，可携带更多舰载机——更适合舰载航空兵作战。 

 

 

Figure 1 与辽宁舰相比，山东舰“国产”、“作战”两大特性突出  
辽宁舰 山东舰 

知识产权 以苏联“瓦良格”号为基础改造 完全由我国自主设计、自主配套、自主建造 

定位 科研舰、试验舰 大型作战平台 

设计理念 巡洋舰式航母 突出纯航母功能，更适合舰载航空兵作战 

甲板、舱室 舰首装有大量重型武器,甲板较小 

拥有更大的机棚，可携带更多舰载机 

舰岛缩小，甲板更大，供舰载机使用的空间更大 

拥有更先进的动力系统、航电系统和雷达通信系统 

资料来源：人民网、世纪证券研究所 
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2、航母是全球造船业皇冠三明珠之一，建造难度巨大 

 

航空母舰与豪华邮轮、LNG(液化天然气)船并称全球造船业皇冠上的三明珠，

公认高技术含量、高建造难度、高附加值。 

 

航母建造是巨大系统工程，建造一艘航母如同建造一座城市。以美国福特号

航母为例，其共需要 5000名熟练造船工人、1000万英尺电线、400万英尺光

纤电缆、20万加仑油漆等等。航母建造要将数千工人同时组织、完成系统与

系统对接、区域与区域连接、供需与供需衔接，难度巨大。 

 

山东舰的建造实现了完全自主设计、自主配套及自主建造。山东舰是在主甲

板下 10 多公里长的通道中进行建造，其中 3600 多个专业舱室连接在一起，

内部安装着 12000 多台设备，30 多级管路，300 多米电缆，数以千万个零部

件，每天约有 3000多人上船工作，实现了自主建造。 

 

山东舰的配套涉及全国厂家共 532 家，其中军工集团、部队企业 120 家，非

军工央企、地方国企、民企、院校等企业 412家，实现了自主配套。 

 

3、造船周期国际对比，我国航母建造比较优势明显 

 

航母建造分开工下水、系泊试验、海上试验、最终交付四个阶段。从安装第

一块钢板开始就意味着开工，开工建造舾装主要在干船坞进行。安装完所有

设备后，在码头上进行系泊试验。完成系泊试验，紧接着就是开到海面上进

行技术性测试。最后，航母进入服役阶段。 

 

Figure 2 航母建造分四个阶段 

阶段 内容介绍 

开工下水 
开工建造舾装主要在干船坞进行，在此阶段安装航母的动力装置、管道和管线，并对对内部结构

进行精装修。 

系泊试验 
航母从船坞走到码头，转入下水再造阶段。系泊试验主要检查船体、机械、电气装置与船舶动力

装置的制造和安装情况，并鉴定其质量，使船舶具备航行试验条件。 

海上试验 
海上试验是在海上进行总体性能测试、动力系统测试、航行系统测试、电力系统测试、雷达通信

系统测试、抗风浪测试、作战系统测试、武器准备测试、舰载机起降测试等测试 

最终交付 完成海上试验后，航母最终交付，进入服役阶段。 

资料来源：《大国重器：首艘国产航母下水》、世纪证券研究所 

 

与国际对比，我国航母建造在开工建造阶段存在比较优势，在海上试验阶段

具备提升空间。15年以来，国际上完成航母建造或正在建造的国家共计 4国，

分别为：我国（山东舰，2019 年 12 月 17 日交付）、美国（福特号，2017年
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7月交付）、英国（伊丽莎白女王号，2017年 12月交付）、印度（维克兰特号，

在建）。根据各国所公布的“开始建造、出坞下水、首次出海适航、正式服役

时间”等时间节点，我们通过整理计算上述四国航母建造的总耗时、开工建

造耗时及海上试验耗时等指标，得出以下结论： 

➢ 我国航母建造总耗时 73月，明显低于美国、英国、印度。从开工建

造到服役，我国山东舰累计 73 月，低于美国福特号的 92 月，低于

英国伊丽莎白女王号的 101月，凸显比较优势。（印度维克兰特号从

2005年开始建造，至今未见竣工迹象。） 

➢ 具体来看，我国航母在开工建造阶段耗时 41月，比较优势突出。该

阶段，我国山东舰耗时 41 月，美国福特号耗时 47 月、英国伊丽莎

白女王号耗时 60 月，印度维克兰特号耗时 80 月。我国山东舰建造

至少比其他国家少 6月，比较优势突出。 

➢ 海上试验阶段，山东舰耗时 19月，具备一定提升空间。从绝对数额

来看，该阶段我国山东舰耗时 19月，美国福特号耗时 3月、英国伊

丽莎白女王号耗时 6 月；我国航母海上试验阶段耗时长于美、英两

国。 

➢ 考虑山东舰是我国首艘国产航母，细究海上试验过程，我国建设耗

时长于英美并非不具效率，或更多出于安全审慎考量。2018年 5月

-2019 年 12 月期间，山东舰共计进行 9 次海上试验，总计耗时 19

月，平均单次耗时 2.1 月，接近英美两国水平。由此对比，山东舰

海上试验阶段建设并非不具效率，或更多出于首次建造的安全审慎

考量，具备 12个月的提升空间。 

 

 

Figure 3 与国际相比，我国航母建造在开工建造阶段存在比较优势，在海上试验阶段具备提升空间 

 

山东舰 

（我国） 

福特号 

（美国） 

伊丽莎白女王号 

（英国） 

维克兰特号 

（印度） 

开始建造 2013 年 11 月 2009 年 11 月 2009 年 7 月 2005 年 4 月 

出坞下水 2017 年 4 月 2013 年 10 月 2014 年 7 月 2011 年 12 月 

首次出海试航 2018 年 5 月 2017 年 4 月 2017 年 6 月 2020 年（预计） 

正式服役 2019年 12月 17日 2017 年 7 月 2017 年 12 月 —— 

开工建造耗时 41 月 47 月 60 月 80 月 

海上试验耗时 19 月 3 月 6 月 —— 

总耗时 73 月 92 月 101 月 —— 

资料来源：人民网、中国军网、Wikipedia、U.S. Navy Fact Sheet：Aircraft Carriers、世纪证券研究所整理 
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Figure 4 我国山东舰海上试验耗时长于英美两国，并非不具效率，或更多出于安全审慎考量 

     

山东舰 

历次 

海上试验 

时间点 

2018 年 5 月 首次出海试验 

2018 年 8 月 第二次海上试验 

2018 年 10 月 第三次海上试验 

2018 年 12 月 第四次海上试验 

2019 年 2 月 第五次海上试验 

2019 年 5 月 第六次海上试验 

2019 年 8 月 第七次海上试验 

2019 年 10 月 第八次海上试验 

2019 年 11 月   第九次海上试验 

结论 
2018 年 5 月-2019 年 12 月期间，山东舰共计进行 9 次海上试验，总计耗时 19 月，平均单次

耗时 2.1 月，接近英美两国水平 

资料来源：人民网、中国军网、观察者、世纪证券研究所整理 

 

 

二、实现近海防御、远海防卫战略要求需要更多航母 

 

1、新时代我国海军建设的战略要求是实现近海防御、远海防卫 

 

根据 2019 年 7 月我国公布的最新国防白皮书，新时代我国海军建设的战略

要求是近海防御、远海防卫。战略定位上，要从近海防御型向远海防卫型转

变；具体的建设目标是提高战略威慑与反击、海上机动作战、海上联合作战、

综合防御作战和综合保障能力，努力建设一支强大的现代化海军；编制上下

辖东部、南部、北部战区海军（东海、南海、北海舰队），海军陆战队等。 

 

Figure 5 《新时代的我国国防》明确指出当前我国海军建设的战略要求是近海防御、远海防卫 

军种 战略要求 战略定位 建设目标 编制 

陆 

军 

机动作战 

立体攻防 

区域防卫型向全

域作战型转变 

提高精确作战、立体作战、全域作战、多能作战、

持续作战能力，努力建设一支强大的现代化新型陆

军 

下辖 5个战区陆军、

新疆军区、西藏军区 

海 

军 

近海防御 

远海防卫 

近海防御型向远

海防卫型转变 

提高战略威慑与反击、海上机动作战、海上联合作

战、综合防御作战和综合保障能力，努力建设一支

强大的现代化海军 

下辖东部、南部、北

部战区海军（东海、

南海、北海舰队），

海军陆战队等 

空 

军 

空天一体 

攻防兼备 

国土防空型向攻

防兼备型转变 

提高战略预警、空中打击、防空反导、信息对抗、

空降作战、战略投送和综合保障能力，努力建设一

支强大的现代化空军 

下辖 5个战区空军、

1个空降兵军等 

火箭 

军 

核常兼备、 

全域慑战 
—— 

增强可信可靠的核威慑和核反击能力，加强中远程

精确打击力量建设，增强战略制衡能力，努力建设

一支强大的现代化火箭军。 

包括核导弹部队、常

规导弹部队、保障部

队等，下辖导弹基地



2019 年 12 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                股市有风险 入市需谨慎 
- 6 - 

等 

战略支援

部队 

体系融合 

军民融合 
—— 

推进关键领域跨越发展，推进新型作战力量加速发

展、一体发展，努力建设一支强大的现代化战略支

援部队 

包括战场环境保障、

信息通信保障、信息

安全防护、新技术试

验等保障力量 

联勤保障

部队 

联合作战 

联合训练 

联合保障 

加快融入联合作

战体系 

提高一体化联合保障能力，努力建设一支强大的现

代化联勤保障部队 

下辖无锡、桂林、西

宁、沈阳、郑州 5个

联勤保障中心 

资料来源：《新时代的我国国防》、世纪证券研究所 

 

2、与国际对比，我国航母实力存在差距 

 

就航母数量而言，我国勉强处于第二梯队，总量 2 艘，远少于美国 13 艘航

母的总量。当前，拥有航母的国家共计 7 国，分别为：美国 13 艘、英国 2

艘、印度 2艘、意大利 2艘、我国 2艘、俄罗斯 1艘、法国 1艘、泰国 1艘。

美国 13艘航母远超各国，处于第一梯队。我国现存两艘，分别为辽宁舰及刚

服役的山东舰，考虑辽宁舰定位为科研舰、试验舰，战力有限，勉强处于第

二梯队，与美国差距明显。 

 

 

Figure 6 就航母数量而言，我国勉强处于第二梯队，总量仅 2 艘远少于美国 13 艘航母的数量 

国家 现役或海试中 建造或装修中 总量 

美国 11 2 13 

英国 2 0 2 

印度 1 1 2 

意大利 2 0 2 

我国 2 0 2 

俄罗斯 1 0 1 

法国 1 0 1 

泰国 1 0 1 

资料来源：Wikipedia、世纪证券研究所 

 

对比各国航母战力指标，我国缺乏核动力航母，单艘航母舰载机数量仅为 36

架，与美国 75架、英国 40 架差，战力差距明显。航母，是舶来词汇，英文

原词为 Aircraft Carrier，其武器即舰载机，舰载机的数量以及航母的航速

机动性决定了航母的战斗力。我国目前的两艘航母均为常规动力航母，航速

及机动性上弱于美国福特号核动力航母（其航速达 30节/小时以上）。而就舰

载机数量而言，我国山东舰计划携载 36架歼-15战机，美国福特号计划携战

机 75架，英国女王号计划携 40架战机，差距明显。 
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Figure 7 对比各国航母战力指标，我国缺乏核动力航母，舰载机数量与英美差距明显 

 山东舰 

（我国） 

福特号 

（美国） 

伊丽莎白女王级 

（英国） 

维克兰特号 

（印度） 

排水量 6 万吨 10 万吨 7 万吨 4 万吨 

动力 常规动力 核动力 常规动力 核动力 

长度 315 米 337 米 280 米 262 米 

宽度 75 米 78 米 39 米 60 米 

甲板面积 23000 平方米 26000 平方米 15000 平方米 15720 平方米 

舰载机 36 架 75 架 40 架 32 架 

乘员数量 - 4539 人 1000 人 1400 人 

航速 - ＞30 节 25 节 28 节 

资料来源：人民网、中国军网、Wikipedia、U.S. Navy Fact Sheet：Aircraft Carriers、世纪证券研究所整理 

 

 

3、有效发挥航母编队战力需要更多航母 

 

二战以来，以两艘甚至更多航母为核心的舰队就被认为是航空母舰运用的最

优解。单艘航母受限于数量限制，暴露出一系列问题，比如若处于维护周期

则舰队无法作战。以美国为例，仍将双航母特混舰队作为高威胁地区的标准

配置，以单航母为核心的舰队则只适用于威胁较低的区域。 

 

我国当前仅存 1艘作战航母，并没有进入双作战航母时代。山东舰服役后，

数量上我国进入双航母时代，但事实上，辽宁舰仅为科研舰、试验舰，非纯

作战航母，纳入航母编队可容纳的舰载机数量有限。就发挥航母编队有效战

力而言，需要更多航母。 

 

 

三、投资策略 

 

 

受益于我国航母建造的比较优势，以及现实需求更多航母，建议关注：中国

重工（航母建造整机厂）、中航沈飞（航母配套舰载机歼-15 生产商）、中航

光电（航母产业链上游元器件公司）以及海兰信（海洋导航系统提供商）。 
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Figure 8 推荐关注标的相关指标 

证券代码 
公司 

简称 

市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE(倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

601989.SH 中国重工 1206 0.03 0.06 0.07 0.07 144.54 85.15 78.36 71.50 

600760.SH 中航沈飞 435 0.53 0.64 0.78 0.95 52.21 48.19 39.58 32.76 

002179.SZ 中航光电 422 1.21 1.09 1.35 1.66 27.93 36.17 29.13 23.76 

300065.SZ 海兰信 48 0.27 0.32 0.39 0.49 38.51 38.26 30.71 24.76 

资料来源：Wind、世纪证券研究所（相关公司盈利预测为 wind 一致预期） 

 

四、风险提示 

 

航母及编队建设低于预期。 
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