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行业走势图 

美预封锁我国大飞机，空天自主化对标半导体 
 

美 2 月 15 日宣布政府预封锁我国大飞机发动机，禁止 GE 与赛丰合资公司
出口中国商飞。（USnews 报道） 

我们认为，此举将推动我国航空航天制造业加速，关注航空航天全产业链机
遇，核心聚焦航天卫星互联网、航空关键分系统、航空航天核心材料、航空
航天关键半导体。 

自主空天产业具备对标自主半导体产业的体量 

中国半导体销售额为 9290 亿人民币（中商产业研究院），空天产业也为规
模较大的产业。但国航天与航空制造业行业集中度高（例，除商飞外，飞机
制造总装企业全部属于中航工业集团），因此产业成型后产业链企业平均获
益程度较高。 

自主空天产业具备对标自主半导体产业的自主化能力 

-我国航天工业处于世界领先水平，具备与第一梯队卫星互联网超级星座同
台竞争实力。 

-我国航空业已由 0 走到 1，第四代战机已量产，民航大飞机已进入试飞取
证阶段。 

-我国半导体产业：中国目前核心 IC 依然依赖进口，但我国半导体产业布局
已建立完善，在部分关键 IC 领域已形成大量自主化明星企业。 

绝对估值框架作为参考分析来看，目前军工股处于低估的可能性： 

假设在绝对估值法情境下，我们对三个标杆企业中航沈飞、航发动力、中国
卫通进行估值测算。通过设置一定的业绩增速与目标资本回报率参数，我们
可以计算得出一个供参考的企业绝对价值。在此假设下：中航沈飞市值预计
将达到 654.43 亿元，目前仅 413 亿元；航发动力市值预计将达到 729.07
亿元，目前仅 499 亿元；中国卫通市值预计将达 992.81 亿元，目前 802 亿。 

我们认为上述假设场景为我们提供了一定的参考：由于军工行业与传统市场
化供求模型有所差别，且技术持续不断迭代、需求具备中长期刚性，因此业
绩在中长期可持续，因此从绝对估值的角度来看，当前军工股存在价值被
低估的可能性。 

聚焦空天自主化，关注四大方向 
1、卫星互联网：中国卫通、中国卫星、天银机电、天奥电子 
2、飞机制造自主化：龙头-航发动力、中航机电、中航电子、中航沈飞 
3、航空材料自主化：火炬电子（SiC 材料）、中航高科（复材预浸料）、光
威复材（复合材料）、应流股份（单晶叶片） 
4、航空航天军工半导体：和而泰（射频芯片）、振华科技、鸿远电子 

风险提示：军工自主化进度低于预期，军工订单低于预期。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2020-02-17 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601698.SH 中国卫通 20.04 买入 0.10 0.12 0.14 0.19 200.40 167.00 143.14 105.47 

600862.SH 中航高科 13.53 买入 0.22 0.39 0.29 0.42 61.50 34.69 46.66 32.21 

002013.SZ 中航机电 7.33 买入 0.23 0.26 0.31 0.37 31.87 28.19 23.65 19.81 

600760.SH 中航沈飞 29.47 买入 0.53 0.65 0.78 0.95 55.60 45.34 37.78 31.02 

000733.SZ 振华科技 23.92 买入 0.50 0.63 0.78 0.98 47.84 37.97 30.67 24.41 

300699.SZ 光威复材 53.20 买入 0.73 1.00 1.26 1.56 72.88 53.20 42.22 34.10 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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