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[Table_Summary] 
1. 自朝鲜击沉韩国天安舰事件后，美韩两国在 7 月 25-28 日和 8 月 16-26 日共进行了两次联合军演。与往年例行的

联合军演不同，此次美国派出了“乔治.华盛顿”号核动力航母参加军演，参与美军人数也由过去 1 万增至 3 万人；原计

划在黄海进行的演习因中国强烈反对改在日本海。  

 2. 今年 8 月 12-20 日， 美军与越南军方举行两国建交 15 年来首次海军联合演习，美“麦凯恩”号驱逐舰与越南

海军在南海举行持续约一周的演练。  

 

评论： 

 美国多年来挑衅不断，密集联合军演并未超出预料。自 96 年台海危机美国多年来不停地向中国挑衅，99 年轰炸中

国大使馆、01 年南海坠机等事件一再挑战中国的底线，其航母也多次在中国海域附近游弋并曾作出战斗姿态。此次韩美、

越美联合军演与上述事件相比并未超出我们的预料，作为第一强权的美国若其国策变成睦邻安邦才是超出常态的事情的

事情。 

 韩美加大军演规模作为对“天安舰”事件的反应尚在合理范畴。今年 3 月朝鲜击沉韩国的“天安舰”事件触发了此

次韩美的密集军演，美国首次出动了航母且参与人数也达到空前的 3 万人，比历年的常规联合军演多了 2 万人。我们认

为此次大军演规模是对于“天安舰”事件的合理反映，韩国就此事已经非常克制；此次军演意在震慑朝鲜，原先地点在

黄海的军演计划在中国强烈反对下地点变更为日本海，韩美两方已注意不触及中国底线。 

 南海争端本质为利益之争，美插手乃为遏制中国在东盟的地位。南海海域油气资源丰富，仅南沙海域的石油资源量

约为 350 亿吨相当于 1/3 个中东储量，被誉为“第二个波斯湾”；因此历年来为南海周边诸国海域国土纷争之地。当前中

国正在欲逐一与东盟各国谈判关于南海岛屿的争端问题，而美国国务卿希拉里突然宣称中国和周边国家在南海的争端直

接影响到了美国的国家利益，表明美国不愿意看到一个团结的东盟和中国在东盟中处于愈来愈重要的位置，因此美国要

开始插手南海问题，使南海争端永远无解。 

 南海问题近年将无解，航母问世方能打破僵局。由于南中国海最南端距中国大陆架 2000 公里，过去在美国不插手

的情况下我国海军也鞭长莫及，无法收复被东南亚侵占的南海诸岛，只能欲求通过谈判来解决；如今美国在南海要加强

其战略威慑，我国只有在南海有与其相当军事实力才能破解其威慑力。由于我国战斗机作战半径不足 1500 公里，只能

勉强通过空中加油机才能覆盖整个南海海域，缺乏航母为依托的战斗机不能对整个南海形成压制性控制，等同于没有军

事控制力。因此一旦美国插手此事，除非我国形成航母舰队，否则南海争端将基本维持现状。预计我国由瓦良格号改装
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的首艘航母有望于 2015 年前后投入使用，届时有望改变南海领域的军事格局；此外我国有望于 2020 年前后将完全国产

化的航母投入使用。 

 成为军事强国仍需逐步积累，军备研制与开支仍将按计划进行。改革开放前十年中国国防费平均每年下降 5.83%；

自 1990 年开始我国军费开始恢复性增长，过去十五年年均增速高达 15%；预计未来十年平均增速仍将维持 10%以

上。我们认为此次军演不能成为大规模非经常性采购的理由，美国对我国的遏制已不是一两日，只可能对某些产品的需

求有结构性调整。美国和台独的压力使我国加大了对自主研发的重视，但是一个国家军事实力提升不可能一口吃成胖子，

需要加工设备、材料技术、加工工艺等一系列客观条件的长期积累，航空母舰、舰载机、三代机配套发动机、四代战机

等项目当前正在有条不紊进行。 

 南海问题迟早要解决，短期看“飞豹”治本仍需航母。南海问题要根本解决必须需要列装航母。从产品生产周期考

虑，短期来看，南海局势紧张西飞国际将主要受益，其主打产品飞豹是海军主力机型，作战半径为 1500 千米，虽然不

能完全覆盖南海全海域，但仍较其他战斗机有更远的航程，未来南海局势紧张程度与其需求增量呈正相关。 

中长期来看南海问题解决仍需靠航母及其配套产业。从经验数据上看造价方面航母、航母编队、舰载机的造价比例约为

1:1:1；其中航母编队包括护卫舰、驱逐舰、攻击核潜艇、补给舰等，航母上的舰载机主要为歼击机，航母编队上的舰载

机以直升机为主；当前上市公司与航母相关的标的并不多，受益公司主要为有望生产护卫舰和驱逐舰等航母编队船体的

中国重工，以及生产舰载直升机的哈飞股份。  

因此我们认为从此次美国军演所带来的新的南海利益格局的变化及我国的应变来看，西飞国际、中国重工和哈飞股份将

先后获益。 
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