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先以二级军工企业改制为主

!

天相投顾

!&&#

年
$$

月
$%

日
!

国防科工委出台了
"

军工企

业股份制改造实施暂行办法
#!

以及
"

中介机构参与

军工企事业单位改制上市管理暂行规定
$%

鼓励境内

资本以及有条件的允许外资参与军工企业改制
%

加上此次出台的两个政策
!

从今年
!

月份到现在

国防科工委已经陆续出台了
#

个政策
!

鼓励军工企业

进行改制
!

并积极推进有能力的企业整体上市
%

由于

在军工企业股份制改造中
!&

核心军工资产能否上市
'

一直是改革中无法回避的问题
!

随着
(

暂行办法
#

的出

台
!

有关军企上市的规定则很好地解决了这一问题
!

我们预计军工企业在资本市场的动作将会加大
!

今后

几年军工企业将迎来军工资产上市的高峰期
%

军工企业业绩将有望提升
%

目前
!

由于军工企业

大部分优质核心资产没有进入到上市公司
!

进入到

上市公司的只是一些外围的民品或者军用零部件产

品
!

毛利率较高的总装资产和核心军工资产并没有

进入到上市公司中去
!

所以
!

上市公司普遍不能充分

分享到行业景气带来的业绩提升
%

随着
(

暂行规定
#

的出台
!

盈利能力较高的军工核心总装资产进入到

上市公司的速度必然加快
!

上市公司的业绩也有望

得到较大的提升
%

积极关注相关军工集团改制
%

在各大军工集团

中
!

建议投资者关注中航一集团
)

中航二集团和航天

科技集团的改制
!

三大集团旗下上市公司
*

西飞国

际
)

成发科技
)

洪都航空
)

火箭股份和中国卫星有望

成为集团核心资产整合的平台
%

!

东方证券 陈刚

近日国防科工委公布了
(

军工企业股份制改造

实施暂行办法
#+

简称
(

办法
#,

和
"

中介机构参与军工

企事业单位改制上市管理暂行规定
$+

简称
"

规定
$,%

作为计划经济仅存的几个堡垒之一
!

军工行业

市场化改革将是大势所趋
!

行业的投资机会主要在

于资产的注入
% "

办法
$

和
"

规定
$

两大文件彻底扫除

了目前制约军工行业资产注入上市公司的主要障碍

和制约因素
!

相信未来
$

至
!

年将会有一个军工资

产股份制改造的高潮
!

行业将迎来一个股份制改造

和资产证券化的大变革时代
!

相关上市公司将会明

显受益
%

资产注入仍在紧锣密鼓地进行
%

虽然军工股价

一直在波动
!

但根据跟踪了解
!

军工上市公司的资产

注入正在有序地进行
!

相信未来几个月将有一大批

军工企业进行注资和重组
%

只要资产注入是实质性

进行
!

那么
!

军工股价将会持续得到支持
%

目前可以提高军工行业的配置
!

由于军工上市

公司规模较小
!

建议进行组合投资
!

可以选择的投资

组合如下
*

---

资产注入组合
%

航天科技
)

航天通信
)

航天

信息
)

成发科技
)

航天动力和南岭民爆等
%

---

价值组合
+

指已经完成资产注入
!

公司的

业绩将会稳定增长
!

长期投资价值明显
,%

西飞国

际
)

火箭股份
)

辽通化工
)

中国卫星
)

航天电器和雷

鸣科化等
%

---

港股
*

中航科工
!

作为中国航空工业唯一海

外上市平台
!

随着一二航整合的加速
!

中航科工整合

预期强烈
%

!"

个月密集出台
#

项政策

彻底扫除主要障碍

!

东海证券 姚军

经过长时间研究
!

国防科工委日前终于出台了

(

军工企业股份制改造实施暂行办法
#

以及
(

中介机

构参与军工企事业单位改制上市管理暂行规定
#!

鼓励境内资本以及有条件的允许外资参与军工企

业改制
%

根据
(

暂行办法
#

规定
!

经国防科工委批准
!

国有

控股的境内上市公司可以对国有控股的军工企业实

施整体或部分收购
)

重组
%

但是
!

上述收购
)

重组行为

必须受到国防科工委的监管
%

同时
!

军工企业整体或

部分改制上市
!

及以其他方式进入上市公司的
!

还须

编制军工企业上市框架方案
%

按照
(

暂行办法
#

规定
!

本土券商将独享军工企

业改制上市的盛宴
%

国防科工委下发的
(

中介机构参

与军工企事业单位改制上市管理暂行规定
#

明确
!

申

请参与军工企业改制上市资格审查的中介机构须无

外资参股或外资背景
%

(

暂行办法
#

为军工企业的改制提供了政策指引

和保障
!

将加快军工企业改制及相关上市公司整体

上市进程
!

从而促进军工企业的跨越式发展
%

看好军工类上市公司具有整体上市潜力的公

司
!

建议重点关注中国卫星
%

本土券商将独享
军工企业改制上市

!

盛宴
"

今年出台的军工行业政策一览

资料来源
#

天相投顾整理

时间 政策名称 政策要点

!""#$!$!#

!"#$%&'()*+,-.

/0123456789

:;<=6>%&?@AB,-./0123CDE:;<=6>%&'F1*+GH.IJKLM4NO<PQRSTG0F1UVU'<GWXY

Z/[\]^_K1`a

!""#$%$&

bcd]e,-./01WYK

145678f

ghiY?jklmnK1]eo :;pqrs?jtuvwT?KxyTR?z{|}ABG0WHF1~mn��?���o �G0�k%����}

�vrs?�}����]eo :;�\�dF1���k���"�h��<���Y��4���dF1} ,¡¢£4¤¥¦§,¨�k���©

�<���ª4«��dF1}_�4�\�d ¬­®§,¨�ko

!""#$%$'

b̄ `,-./01°?�'U

±4²³78f

´°?CDh��\qTµ'q<¶·qo _��\q}:;rs?¸AB}¹µ°?º»�µ'q}¼½rs?¸AB}¾¿ÀCDÁÂ,¡¢£�¶·

q}�Ã,&Ä?o ÅÆ?AB,-./01CD4}ÇÈÃ@784&"ÉÊÆ}ËÀÌR,¡ ,-ÍÎT/[«ÏT,WÐÑz{Ò4ÉÊo

!""#$($!!

b"#G0F1£Ó'UÔ45

678f

ÅÕÖ¿À×ØÙÚJK4_Û¿Ü«GF1}ÝÞ�'×ØÙÚ4¿Àßà}§�Ã,&áÅ¢£âãÅ¢£T*£zäåæ|4£Ó'UÔ}:;=

Bç¨?¸<&èéê¼½Æ?ë+F1£Ó'UÔ}:;ÌRèé4F1tu?¸klAÃì?o :;<íî�W�ï}ÕÖGWXYKHTðñ×Ø

ÙÚ^��KHJK4G0F1=Bpqrs?¸�ò£Ó'UÔ}óÚèé4G0F1§� ,¨Æ?¸kl�ì?o

!""#$)$(

b>%&'()*+,-./0

1235ôf

b5ôfõö}>%&'F1ë+,-./01234ó�÷øùúûG0üý3ò23°?�,-üý.IPQTG0��.IPQ�GH.IJKL

M�G0F14UVU'��^þÿäå{|+G0F1RS}*+GWXYZ/[\]^_K1`]eo

!""#$&&$&'

bG0F1£Ó'UÔ�ò!Ã

"#f

(,-.0$%&},&¢£4ç¨�k%�§�Å,&¢£4G0F1�ò��'(hvwT¿Vo ¾)}�*vwT¿VÃ�+Á,-,-.0$4

./o 01}b!Ã23fÅ4åG0F14U'AÃ5604ÉÊo

!""#$&&$&'

b�789*+G0FÖ1:;

U'�k/<!ÃÉÊf

=>*+G0F1U'�k??@A4�789ÁBÆ?*£'Æ?CDo

!

长城证券 航天军工行业研究小组
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军工企业重组改制步

入可操作阶段
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非核心军工业务市场

化改革进程开启
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军民品业务分离步伐将加快
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掀起新一轮资产注入

与改制上市潮
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关注三大类相关上市公司
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民品业务龙头企业
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具备参与军工业务资格的

上市公司
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具备资产注入与业务重组

预期的公司
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中国年度国防费占国家财政支出的比例
%

;

&

$""<

年度部分国家国防费比较

中国国防费年增长率与全国居民消费价格上涨指数比较

我国国防经济波动的历史轨迹

对我国过去四十年经济实力与国防经济规模变动趋势的拟合

资料来源
#

$"".

年中国的国防白皮书 海通证券研究所

制图 郭晨凯


