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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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资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 
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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
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