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2020 年 02 月 18 日 行业研究●证券研究报告 

国防军工 行业快报 

美释放危险信号、加大关注军工核心资产力度 

 

投资要点 

  

 美国政府计划阻止 C919 获得 LEAP 发动机：据《华尔街日报》、《纽约时报》

报道，美国政府因担心中国对发动机技术的逆向研发，正考虑阻止通用电气（GE）

向中国 C919 客机交付 LEAP-1C 发动机。美国政府下周四将展开讨论，并在 2

月 28 日召开一次内阁会议，重点讨论是否需要限制美国公司对中国公司出口发

动机以及飞行控制系统的问题。 

 市场加大了对国防军工板块的关注力度：受此事件的影响，2020 年 2 月 17 日，

A 股军工板块开盘高开，中国航发集团旗下的航空发动机产业链上市公司率先涨

停，并带动国防军工板块与大飞机相关标的纷纷涨停。2 月 17 日，申万国防军

工指数上涨 6.35%，大幅超过沪深 300 全天 2.25%的涨幅。在所有申万一级行

业中排名第一。 

 大国博弈的背景下美国释放了危险信号：在中美贸易关系中，航空航天产品一

直是十分重要的组成部分。2018 年中国进口美国航空航天产品 167.9 亿美元。

出口 11.8 亿美元，美国处于顺差地位。中国是波音公司的主要买家，此事件既

有可能是美国政府为了挽救因为 B737-MAX 陷入困境的波音公司而实施的极限

施压，但也有可能是对中国科技全面围堵整体战略的一部分。无论如何，在中美

达成第一阶段贸易协定的背景下，美国政府的试探都是一个危险的信号。 

 市场非常关注大飞机产业链的安全性和中美科技竞争：目前 6 架 C919 原型机

正在进行密集取证试飞任务，计划 2021 年取得适航认证，实现首次交付型。由

于 C919 是采取全球合作的模式，发动机、机载电子、机电系统等关键系统都依

赖美国航空航天巨头。美国政府的试探加剧了市场对 C919 产业链安全性和中美

科技竞争的担忧。 

 投资者可以关注民用大飞机产业链相关的上市公司。民用大飞机是中国产业升

级的战略部署。如果美国哪怕牺牲商业利益也要对中国高技术产业进行打压，中

国也只能被动应战。自力更生是中国国防军工行业的优良传统。受美国计划阻止

C919 装备 LEAP 发动机的影响，投资者可以关注发动机产业链上的航发动力

（600893）、航发控制（000738）、航发科技（600391）、钢研高纳（300034），

以及大飞机产业链上的中航飞机（000769）、中航沈飞（600760）、洪都航空

（600316）、中航机电（002013）、中航电子（600372）、光威复材（300699）。 

 维持行业评级为“领先大市-B”。此次事件更坚定了我们在 2020 年投资策略中

的判断：应对大变局时代，投资核心军工资产。维持行业评级“领先大市-B”，

建议投资者重点关注：中航飞机（000768）、中航沈飞（600760）、洪都航空

（600316）、航天宏图（688066）、光威复材（300699）。 

 风险提示：1、航空发动机研制难度和时间将超出市场预期。  

 

投资评级 领先大市-B维持 
 

首选股票 评级 
 

000768 中航飞机 买入-A 

600760 中航沈飞 买入-A 

600316 洪都航空 买入-A 

688066 航天宏图 买入-B 

300699 光威复材 买入-B 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 7.29 13.04 0.86 

绝对收益 5.43 17.38 19.19 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    王轶铭声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对
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华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用
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