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本报告导读： 

南海仲裁案宣布结果否定中国主张‚九段线‛，国际秩序面临重构，大国博弈军工崛

起，海上力量悬殊，成为未来投资重点。 

事件： 

[Table_Summary]  南海仲裁案结果出炉，中方强硬回击。2016 年 7.12，海牙国际仲裁

法庭对‚南海仲裁案‛做出最终‚裁决‛，声称‚中国对南海海域没

有历史性所有权‛，并否定了中国主张的‚九段线‛。中国外交部郑重

声明，该裁决是无效的，没有拘束力，中国不接受、不承认。 

点评： 

 剑拔弩张，枕戈待旦，或有冲突，强度可控。1）南海仲裁案是一场

披着法律外衣的政治闹剧，捍卫领土完整与国家主权，更事关国家最

高核心利益，我国立场坚定，绝不退让。2）据新华网报道，包括‚里

根‛号航母在内的 7 艘美军舰船近日集结南海，疑向中国施压，南海

局势紧张，引发全球高度关注。3）我们认为，仲裁结果将加剧南海

争端，倘若态势进一步恶化，不排除局部冲突可能，但整体强度可控，

在全球经济一体化的时代，对话协商仍是解决分歧的最佳途径。 

 纵横捭阖，秩序重构。1）连日来事件不断，暗流涌动并非巧合：中

俄联合强硬发声，台湾导弹误射风波，韩国宣布部署萨德，南海仲裁

公布结果。种种迹象表明，我国周边局势日趋复杂，威胁战略安全因

素增多。2）经济发展失衡往往是军事冲突加剧的内在原因。2010 年

中国 GDP 首超日本，跻身世界第二，成为全球经济发展的新引擎。

2012 年美国重提亚太再平衡战略，意图不言自明。3）以史为鉴，任

何大国崛起必然遭致原有格局阻力，但历史潮流不可逆，中俄继续抱

团，中美博弈加剧，重构国际新秩序。 

 大国博弈，军工崛起。1）欲善其事，先利其器：加大军工投入将成

为长期战略举措，我国军费开支占 GDP 仅为 1.4%，远低于美国 4.5%

的水平。军工迎来长周期利好，国家战略地位凸显，映射到 A 股市

场，军工板块的重要性将大幅提升。2）各方角力，军事较量，有利

于推动军工技术创新，武器装备换代升级，从而带动相关产业链高景

气。3）国防工业改革有望加速落地，军民融合国家战略必将升级。 

 海上力量悬殊，未来投资重点。我国与美国的海军力量差距较大：1）

我国作战舰艇发展很快，但保障舰艇比例较低，登陆舰、综合补给舰、

侦察舰数量较少，不能够适应远洋作战要求，据 Global Fire Power，

美国驱逐舰数量是我国 2.5 倍；2）我国海军探测能力弱，海事卫星、

海上无人机、海军预警机等较少，未来要构建高层卫星、中层无人机、

低层舰载电子信息系统的立体化侦察探测体系。3）我国舰载航空兵，

远洋海军舰载机比例需要大幅提升。 

 受益标的：1）国防信息化：军工通信（杰赛科技）、雷达预警（国睿

科技、四创电子）、军工电子（久之洋）、信息安全（卫士通）；2）海

空装备升级：中国动力、中直股份、金信诺、海兰信等；3）航天领

域（星弹箭船）：航天长峰、航天动力、航天科技、中国卫星。 
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1. 南海仲裁宣布结果，中国认为没有任何效力 

1.1. 南海仲裁案宣布结果，否认中国主张‚九段线‛ 

根据 2016年 7月 12日海牙国际仲裁庭新闻稿，南海案仲裁庭公布仲裁

结果： 

1、中国根据‚九段线‛主张的历史性权利没有法律依据； 

2、中国根据‚九段线‛主张的历史性权利有违《联合国海洋法公约》；  

3、中国在美济礁或仁爱礁不能拥有专属经济区； 

4、中国在斯卡伯勒浅滩（中国称黄岩岛）干涉了菲律宾的传统渔业权； 

5、中国不能在南沙群岛所有岛礁主张拥有专属经济区； 

6、中国对南沙群岛的珊瑚礁生态系统造成永久性和不可复原的伤害； 

7、中国船舰在斯卡伯勒浅滩构成与菲律宾船舰相撞的严重风险。 

1.2. 中国认为南海仲裁结果不具备合法性，没有任何效力 

中国认为南海仲裁庭不具备合法性，没有任何效力。外交部发言人陆慷

7.12 日表示，所谓南海仲裁庭一开始就是建立在菲律宾违法行为和非法

诉求基础上，它的存在不具备合法性，它做的一切裁决都是徒劳的、没

有任何效力的。针对美国对自己及其盟友打开海洋法治的‚违法之门‛

的行为，陆慷表示美方对国际法‚合则用不合则弃‛的投机做法才是危

险的，值得国际社会高度警惕。 

1.3. 九段线内区域为中国南海，是中国的固有领土 

九段线内区域为中国南海，是中国的固有领土。在中华人民共和国版图

中，在南中国海里有条由 9条断续线组成的 U形线，通常称为九段线，

线内区域为中国南海。因此，九段线区分了南中国海（面积 350万平方

公里）与中国南海（面积 210万平方公里）。 
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图 1：九段线内区域为中国南海 

 

资料来源：新华社 

1.4. 南海仲裁由菲单方面提出，中国不参与、不接受、不承认 

2013 年，菲律宾单方面向常设仲裁法院提请所谓的‚南海仲裁案‛，菲

律宾要求裁定太平岛美济礁等 8个南沙岛礁的海洋地位（实际上涉及海

洋管辖权，是反对中国在南中国海所主张的九段线），并声称其依据是

《联合国海洋法公约》有关规定。 

2014 年 12 月 7 日，我国发布《中国政府关于菲律宾所提南海仲裁案管

辖权问题的立场文件》。中国政府郑重声明，中国不接受、不参与菲律

宾提起的仲裁。 

2015 年 7月 7日，法院首次举办了听证会；而中国外交部也同时发表声

明，不承认常设仲裁法院对此案的司法管辖权，也拒绝接受菲律宾任何

形式有关此案的和解建议。 

1.5. 菲单方面提起南海仲裁案目的是非法侵占中国南沙岛礁 

菲律宾执意单方面提起南海仲裁案，实质目的是通过仲裁这种手段将其

非法侵占的中国南沙岛礁据为己有，从法律上否定中国的领土主权和海
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洋权益。据外交部条法司司长徐宏介绍，2013 年 1 月 23 日，在菲律宾

启动仲裁程序的第二天，菲外交部发布了一份文件，明确把提请仲裁的

目的描述为‚保护我们国家的领土和海洋区域‛，声称不要‚放弃我们

的国家主权‛，真实意图显露无疑。 

1.6. 菲提起南海仲裁违背国际法，仲裁庭越权裁断违背国际法 

1）菲方提起仲裁违背了国际法，违背了‚约定必须遵守‛的国际法基

本原则。中国和菲律宾早已在联合声明、联合公报等双边协议中选择了

通过双方谈判解决争议的方式。中国与包括菲律宾在内东盟国家于 2002

年签署《南海各方行为宣言》，其中第四条明确规定，有关争议应由直

接相关的当事国通过谈判协商解决。以上两条构成了中菲通过谈判解决

南海有关争议的‚约定‛。 

2）菲律宾提起仲裁案本身就是违法的，仲裁庭也不应管辖此案。菲律

宾提出了 15 项仲裁诉求，实质上是领土问题和海洋划界问题。领土问

题不是《联合国海洋法公约》（以下简称公约）调整的范围，而是国际

法调整的范围。仲裁庭不应对领土问题作出裁定。关于海洋划界问题，

中国在 2006 年根据《公约》第 298 条作出了排除性声明，不接受第三

方强制争端解决程序。 

3）仲裁庭越权裁断，违背和平解决国际争端、善意履行国际义务等国

际强行法规则。 

 违背和平解决国际争端。和平解决国际争端基本原则的要义之一就

是，国际争端应在主权平等和自由选择方式的原则的基础上，尽早

地、迅速地及公平地实现完全的解决。仲裁庭违反《公约》第 280

条、第 281条和第 283条规定，不顾中菲已选择通过谈判协商方式

解决争端的事实，不顾中国根据《公约》第 298条作出的排除性声

明，强行审理和行使管辖，严重侵犯中国作为主权国家和《公约》

缔约国享有的自主选择争端解决方式和程序的权利。 

 违背善意履行国际义务的国际法基本原则。无视《公约》在‚妥为

顾及所有国家主权的情形下，为海洋建立一种法律秩序‛的目的和

宗旨，否定中菲就通过谈判协商解决争端存在共识的效力，随意扩

权，将明显不属于其管辖范围的领土和海洋划界争端纳入管辖，越

权审理与《公约》根本无关的领土争端问题，歪曲解释《公约》，

肯定菲律宾以所谓海洋管辖权否定中国对南沙群岛的领土主权的

诉求，事实上成为菲律宾非法侵占中国南沙岛礁并企图将其非法侵

占行为合法化的工具。 

2. 或有冲突，强度可控 

2.1. 美国可能会通过南海仲裁案对中国施加更大的压力 

美国很有可能充分利用和放大冲裁结果，敦促中非两国接受并遵守协

议，中国现阶段态度为不参与、不接受、不承认，而美国相应地可能会

施加更大的压力。下面推测出几种美国可能出现的反应。 
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 1、美国可能不管菲律宾如何，美日拉拢七国集团及部分东盟国家

发表一个早就事先拟好的要求中国执行仲裁案结果的声明，并给出

中国一个时间表，然后强力推动后续进程。 

 2、菲律宾有可能不和美国一体，而是单独发表一个主权声明，然

后伺机而动，看美国怎么行事，然后坐收渔利。 

 3、美菲合流，相互利用，发表一致的要求中国执行仲裁结果的声

明。不排除美菲和中国发生冲突，但是我们认为强度应该可以控制。 

2.2. 中国‚四不‛态度并不意味不作为，反而采取多种手段 

中国不接受、不参与、不承认、不执行菲律宾所提南海仲裁案，并不代

表中方在此问题上无所作为。实际上，从菲律宾单方面提起仲裁案起，

中国就通过多个途径、采取多种手段维护自身合法权益。 

 2013 年 11 月，中国在东海划定防空识别区，作为中日钓鱼岛（日

本称尖阁诸岛）主权争议的回应。 

 2014 年 12 月 7 日，中国政府发表关于菲律宾所提南海仲裁案管辖

权问题的立场文件。 

 2015 年 10 月，仲裁庭就管辖权和可受理性作出裁决之后，中国外

交部发表声明，指出裁决无效，对中方没有约束力，并阐述了五点

法理依据。 

 2016 年 7 月 5 日上午 8 点至 7 月 11 日上午 8 点，军方在南海西沙

群岛附近海域进行军事演习。 

 中方还通过其他多种渠道向国际社会宣介自身立场。外交部长、驻

外大使、发言人等，在会见会谈、演讲、记者会等多个场合阐明中

国立场，批驳菲方行径。 

 中国并不是孤军奋战，大陆外交部曾经宣称，获得 60个国家支持，

包含非洲肯尼亚及塞拉利昂等。 

2.3. 中国不承认不执行裁决结果并不违反国际法 

中国不承认、不执行裁决结果并不违反国际法。中国外交部多次表示，

无论仲裁案最终结果如何，中方都不会接受和承认裁决，更不会执行裁

决。中国不会同意任何国家以此裁决为基础与中方商谈南海问题，也不

会接受任何国家、机构和个人以仲裁裁决为基础提出的一切诉求和主

张。菲律宾单方面提起仲裁违背国际法，仲裁庭缺失合法性、公正性，

仲裁庭一开始就不具有管辖权，不具备法律效力，所以中国不承认、不

执行裁决结果并不违反国际法。  

3. 纵横捭阖，秩序重塑 

3.1. 中俄关系战略问题高度一致 
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普京访华、中俄联合声明深化了两国‚无所不包的战略伙伴关系‛，访

问成果充分反映了当前中俄关系的密切程度和双方立场的高度一致。此

次南海仲裁案俄罗斯表示对中国立场的支持，更体现出中俄关系的密切

和战略问题上的高度一致。 

3.2. 中美关系由摩擦性冲突转变为对抗性冲突 

这些年中美之间的共同利益较多，延伸较广，摩擦面也较多，但还都在

管控范围内，偶尔的冲突可以归类为摩擦性冲突。但是南海仲裁案、萨

德部署等一系列事件发生以来，中美关系已由摩擦性冲突发展为对抗性

冲突，参与者的军事积累可能会使事件向‚令人不安的方向发展‛，不

过我们认为或有冲突，但是强度可控。 

3.3. 台当局发话：南海仲裁案结果无约束力 绝不接受 

台湾地区领导人办公室 7.12日在南海仲裁案宣布结果之后表示：‚我们

绝不接受，也主张此仲裁判断对‘中华民国’不具法律拘束力。‛ 台当

局主张，关于南海的争议，应该透过‚多边‛的协商，共谋争端的和平

解决，声称愿在平等协商之基础上，与相关国家和地区共同促进南海区

域之和平与稳定。 

3.4. 90 多个国家表示支持中国立场 

截止 7.12日，已经有 90多个国家的 230 多个政党和政治组织表示公开

支持中国在南海问题上的立场。一些亚洲国家政党纷纷发表声明称，菲

律宾单方面提交的南海仲裁案违反了《联合国海洋法公约》与《南海各

方行为宣言》，以双边协商方式解决南海问题符合各方利益。 

4. 大国崛起，先利其器 

4.1. 军工长期利好，战略地位提升 

我们认为，军工行业长期利好，受托于南海仲裁案等一系列军事催化剂，

军工战略地位将会出现大幅度提升。 

 从时间上看，受托于国家长足稳定健康的发展和军费加速的投入，

军工行业将会经历一个长周期持续增长的过程； 

 从需求上来讲，在面对我国台湾、南海、钓鱼岛等周边日趋严峻的

安全问题时，更加大力发展军工产业来保障我国国防事业已成为必

然之势； 

 从产业升级来看，军工是一个国家最高端制造业的代表，有先天的

产业抓手的优势，其大量技术成熟后将会转向民用化、产业化，将

会拉动我国产业经济； 

 南海仲裁案从本质上讲，说明影响全球战略稳定的消极因素正在增

加，包括中国在内的周边国家切实感受到了正在加剧的安全威胁，

因此，进一步加快安全建设，加大军工投入将成为一个长期的战略
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性举措，军工在国家的整体战略地位将会出现大幅度上升。 

图 2: 世界向双极发展  图 3: 全球驱逐舰数量上中国居于世界第三 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究                           资料来源：国际战略研究所(IISS) 

4.2. 军工引领产业升级，加快装备升级换代  

军工作为高端制造业的代表，将引领产业升级。我国未来十年处于产业

升级大周期，将由现在以重化工业为主逐渐向高端制造业发展，据统计，

2013 年中国重化工业占工业比重高达 51.3%，高端制造业只占 25.1%，

预计到 2023 年高端制造业比重将达到 43.1%，超过重化工业。而国防

工业是国家科技含量最高的行业，将起到带头作用。 

在南海仲裁案等一系列事件的催化下，将引发新一轮的装备升级换代。

南海仲裁案的背后其实是体现一个国家综合国力、军力的象征，而一国

军力的展现直接关系到各类舰船、各类战机、精确制导武器、雷达、电

子干扰、卫星导航等一系列军用装备的发展，在南海仲裁案等一系列事

件的催化下，我们预计十三五期间我国军用装备开始进入第四代装备换

代周期。 

图 4：中国到 2023 年高端制造业有望超过重化工业 

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

4.3. 国防工业改革将是推进速度最快、边际改善最明显的行业 
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我们认为军工将抢占国企改革的风口。军工行业是国企改革中高层意志

最坚决、推进速度最快、边际改善最明显的行业，现在市场对国防工业

改革有分歧，预期较低，但是我们认为军工改革方向明确，国防工业改

革有望加速落地，军民融合国家战略必将升级。 

5. 海上力量悬殊，未来投资重点 

海上力量悬殊，未来投资重点。当前我国与美国相比，海军力量差距较

大，主要体现在：1）我国作战舰艇发展很快，但保障舰艇比例较低，

登陆舰、综合补给舰、侦察舰数量较少，不能够适应远洋作战要求；2）

海军探测能力弱，比如海事卫星、无人机、海军预警机等，未来要构建

高层卫星、中层无人机、低层舰载电子信息系统的立体化侦察探测体系。

3）舰载航空兵，远洋海军舰载机比例需要大幅提升。从数据上对比： 

 我国航母数量为 1艘，美国为 20艘； 

 我国驱逐舰为 25艘，美国为 62艘； 

 我国潜艇数量为 67艘，与美国 72艘接近。 

图 5: 美国导弹防御体系分为三个阶段  图 6:萨德防卫空域远超爱国者 

航空母
舰

护卫舰 驱逐舰
轻型护
卫舰

潜艇 海防艇 水雷艇

美国 20 10 62 0 72 13 11

俄罗斯 1 4 12 74 55 65 34

中国 1 47 25 23 67 11 6

印度 2 15 9 25 15 46 7

英国 1 13 6 0 10 28 15

法国 4 21 0 0 10 22 18

日本 2 0 43 0 16 6 29

韩国 0 11 12 19 13 81 10

 

 

 

资料来源：Global Fire Power，国泰君安证券研究                资料来源：Global Fire Power，国泰君安证券研究 

图 7: 航母数量美国占 65%，中国仅占 3%  图 8: 全球驱逐舰数量上中国居于世界第三 

 

 

 

资料来源：Global Fire Power，国泰君安证券研究                资料来源：Global Fire Power，国泰君安证券研究 
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图 9: 我国海洋生产总值潜力巨大 
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资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

6. 受益标的 

1）国防信息化：军工通信（杰赛科技）、雷达预警（国睿科技、四创电

子）、军工电子（久之洋）、信息安全（卫士通）； 

2）海空装备升级：中国动力、中直股份、金信诺、海兰信等； 

3）航天领域（星弹箭船）：航天长峰、航天动力、航天科技、中国卫星。 
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