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行业走势图 

舰载机需求进入高峰，军工科技企业持续占领民用龙头位置 
 

⚫ 首艘航母“山东舰”于 2019 年 12 月 17 日交付，舰载机具备大需求 

事件：首艘国产航空母舰山东舰于 2019年 12月 17 日下午在三亚某军港交付海军。
山东舰是我国在辽宁舰经验基础上进行全面提升后的首个完全国产化的航空母舰。
据 CCTV13 新闻于今年 8 月、中华网于今年 11 月报导，我国辽宁舰、山东舰可分
别搭载 24 架、36 架 J-15 舰载歼击机。预计山东舰入列后，我国或将打造双航母
作战群。 

参考美国航母舰载机数量，我们预计辽宁舰+山东舰的舰载机总需求量预计为
60-80 架，若计算备份舰载机比例为 100%，则目前双航母的舰载机总需求量预计为
120-160 架，按照国际三代半战机价格（以美国 F16 舰载版的价格为基准），对应
产值空间预计可达 600-800 亿元。 

投资标的：舰载机主机厂-中航沈飞、航空机载设备垄断企业-中航机电/中航电子。 

⚫ 近日航锦科技签署 GPU 重大订单，军工科技企业持续占领民用领域龙头位置 

2019 年 12 月 20 日，航锦科技公告子公司长沙韶光签署 GPU 重大订单，在民用领
域走出第一步，我们认为航锦科技或将进入估值体系的切换。 

众多民用领域的龙头位置开始被军工科技企业占据，军工科技红利转化已开始进入
高峰，紧密关注已跑出赛道但未明显获得估值溢价的军民互通的军工科技股：航锦
科技/景嘉微（GPU）、和而泰（毫米波射频芯片）、苏试试验（芯片检测）、中航高
科（复材预浸料）、振华科技（高规格被动器件）等。 

⚫ 2020 年度策略持续强调：军工民用科技龙头+改革与基本面共振央企 

2020 年基本面预判，具备增速比较优势：上下游企业延续高景气，中游企业进入
底部盈利改善，整体将相对 2019 年板块具备更高的增速。 

2020 资金面角度或超预期：内资机构持仓目前配置比例/标配比例为 0.58%/2.34%%，
有望于 2020 回升。北上资金配置军工将有望持续超过市场预期，作为长线资金持
续推动板块长线逻辑，同时带来外资盲区中的部分军工权重与科技股的配置回归机
遇。主要投资逻辑： 

➢ 主线 1：军民互通的军工科技股是未来长牛基础，外资化价值演绎带来机遇：
半导体（航锦科技\和而泰\振华科技\苏试试验）、连接器双雄（中航光电、航
天电器）、新材料科技（中航高科、光威复材、菲利华） 

➢ 主线 2：市场化激励与国资改革驱动的国企基本面共振元年：中航机电、中航
沈飞、中航飞机、中直股份、四创电子 

➢ 新趋势-外资已超越内资机构主动成为板块主导力量，盲区股为增量受益 

MSCI-2019 年外资流入量预计为 2600 亿元，2020 年预计为 2000 亿元。截至 2019
年 12 月 2 日，沪股通累计买入额为 4970.63 亿元，北上持股比例预计将从 1.11%
上升至 2.08%，军工核心股票或出现 142%左右流通盘新增长线资金流入，目前，北
上持股军工规模（89.16 亿元）已超过国内机构在军工板块的主动规模（84.32 亿元）。
军工或为长线资金配置边际明显改善的板块，目前处在外资配置盲区的权重与科技
股将成为增量主要受益。 

投资建议：目前军工处于 18.2%动态 PE 历史分位，主机厂普遍处于 2020 年 30-40x，
配套和上游企业处于 20-30x，超跌后已获得弹性空间。新常态下淡化末年效应，
换装周期下或呈现长期稳增长而非五年规律。1 月事件催化密集月，建议开启对板
块的重点关注。建议围绕舰载机及配套+军工科技股两条线开展投资，或投资军工
指数。（注：中航光电、航天电器为与电子组联合覆盖） 

风险提示：资管新规 2020 年分级基金部分清盘风险，军工订单低于预期。 
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