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报告导读：  

在军工板块改革发展不断向好的大背景下，9-10 月份催化剂不断出现，市场环境支持

这些催化剂持续发酵，军工将迎来金九红十的行情。 

投资要点： 

[Table_Summary]  从改革和发展的两个角度，军工行业整体加速向上，军工处于一个 3-5

年的长周期牛市之中。军民融合作为未来产业升级的重要抓手，不仅是

国防工业改革的发展大思路，更是国家战略。军工资产证券化是军民融

合的基本路径，将进入国家层面全面推进的时代。航天系、电科系、船

舶重工系资产证券化进程正在加速，形式更加多样，由军工资产证券化

引起的牛市逻辑正在加强，我们维持行业“增持”评级。 

 我们预计 9-10 月份将连续出现三大类重磅催化剂：1）国防工业改革加

速，大规模军工资产证券化进程开启；2）裁军作为改革先兆，是加大装

备建设的信号；3）国防工业改革政策层面预计将出现突破性进展。 

 我们认为市场环境将有利于这些催化剂发挥作用。市场出现大幅度断崖

式下跌的概率非常小，底部区间逐渐形成。负面预期已经消化，市场的

总体仓位不重。军工股整体微观结构改善，风险偏好一旦上升，军工将

打响反弹第一枪。 

 受益标的：沿着改革和发展两条大主线，根据催化剂的直接程度，受益

标的排序：1）航天三剑客：航天动力、航天长峰、航天科技；2）电科

四大天王：国睿科技、卫士通、杰赛科技、四创电子；3）小肥羊系列：

东华测试（军工测试龙头，工业 4.0 新宠）、银河电子（业绩高增长、最

具估值吸引力的军工平台型“民参军”公司）。 

 风险提示：国防工业改革推进慢于预期、军工企业资产证券化进程受阻。 
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2015 年上半年我们推出“电科四大天王”，“航天三剑客”，“小肥羊系列”

在市场上引起了比较大的反响。近期，我们于 8 月 27 日召开电话会议，

并发布《金九红十，军工将再领风骚》，8 月 31 日发布《为军工改革喝

彩》等看多军工股的报告，很多投资者提出疑问：在市场信心还没有恢

复，市场表现如此低迷的时候，我们为什么看多军工股？ 

下面我们沿着三个角度分析我们看多的原因： 

第一、行业（个股）的总体发展背景是不是有利？ 

第二、在可以预见的未来是不是有催化剂？ 

第三、市场的环境是不是支持这些催化剂起到有效的作用？  

1. 从改革和发展看，军工处于长周期牛市之中 

1.1. 改革是板块上涨的第一要素，资产证券化是资本市场关心

的核心问题 

国防工业的资产证券化经历过比较大的起落，结合市场反应分为三个阶

段： 

表 1: 国防工业资产证券化三阶段及市场反应 

阶段 诱发性事件 市场反应 

2008 年 底 至

2011 年末 

2008 年底，中航工业开历史先河，启动

整个集团的全面资产证券化 

创造了一波军工逆周期的大牛市 

2011 年下半年至

2011 年末 

2011 年下半年，国防科工局未批准航空

动力的资产注入 

整个国防工业的资产证券化受到了比较大

的挫折，军工资产证券化的逻辑被打破，军

工板块出现长达半年的大幅下跌。 

2012 年 初 至

2014 年中 

2012 年初，国防科工局领导班子进行了

调整，航空动力重新启动了资产证券化 

国防工业管理层对于资产证券化秉承乐见

其成的态度。到 2014 年下半年 A 股市场牛

市启动以前，该阶段军工股呈现翻番行情。 2013 年中，中国重工军工核心资产注入 
 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 1：2011、2012 年各大集团资产证券化率较低  图 2：2014 年各大集团资产证券化率增长差异明显 
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资料来源：各大集团年报，国泰君安证券研究                  资料来源：各大集团年报，国泰君安证券研究 
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图 3：近年军工板块走势与资产证券化进程密切相关 

 

资料来源：Wind、国泰君安证券研究 

 我们认为未来五年国防工业将进入一个国家层面推进的全面资产

证券化的阶段。目前我们统计国有军工企业的总资产达到 8 万亿左

右，按照平均资产负债率估算，净资产大约在 3 万亿左右。按照军

品销售收入占集团收入估算，军品总资产约在 3 万亿左右，净资产

1.5 万亿左右。总体资产证券化率 30%左右。2014 年航天科技集团

的资产证券化率为 9.1%，兵器工业集团的资产证券化率仅为 3.0%，

而国外军工企业资产证券化率一般可以达到 70%以上。 

 参照国有企业改革目标，即 2020 年前基本完成改革的标准，我们

预计到 2020 年军工资产证券化率将达到 70%以上，也就是说有接

近 3.2 万亿的总资产将在 5 年左右的时间实现资产证券化。 

 军品的资产证券化率更低，且难以计算，我们估计至少有 1.2 万亿

的纯军品资产进行证券化，平均每年有 2400 亿。 

图 4: 按利润计算，大部分军工集团证券化率不足 25%  图 5: 各大军工集团资产证券化进度不一 

 

 

 

资料来源：各大集团年报，国泰君安证券研究                   资料来源：各大集团年报，国泰君安证券研究 

 宏观层面，国防工业改革的改革发展的大思路就是上升到国家战略

的“军民深度融合”。国防科工局许达哲局长 2015 年 7 月发表在《求
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是》杂志上的文章——《走军民融合深度发展之路》，指出了军民

融合的基本路径：技术军转民，资本民进军。资产证券化作为融资

发展的平台、产业整合的工具、公司治理结构改善的抓手，是资本

进入军工的最优途径。资产证券化进入了由国家政府层面全面推进

的阶段，特别是最近公布了国有企业改革方案，我们推测军工被划

分为竞争性行业的概率很大（武器装备建设四个机制第一机制就是

竞争机制），这对国防工业改革进行了有力的背书。 

图 6：军民深度融合将成为未来产业升级的重要抓手   图 7：国防工业改革的核心在于改变投资主体 

 

 

 

资料来源：国泰君安证券研究                                资料来源：国泰君安证券研究 

1.2. 国防工业处于长周期需求扩张阶段，“十三五”期间或出现

台阶式增长 

 国防工业属于一个国家科技含量最高的行业，在产业升级方面往往

起到带头作用，比如互联网、图形操作界面、CDMA、3D 打印，

都是美国国防工业的创新产物。而我国未来十年处于产业升级的大

周期，有强烈的意愿通过资产证券化完成公司治理结构改善、融资

渠道多样化，军工企业在这轮产业升级当中的转型程度不容小觑。 

 我国装备建设大约以十五年为一个换代周期，前一个换代时间在

2000 年左右，我军主战装备从二代跨越到三代。“十三五”开始进入

第四代装备换代周期，目前曝光的新型飞机、舰艇、运载火箭等（如

歼 20、运 20、空警 500、DF21D、DF26、大型驱逐舰、新型运载

火箭），预计在“十三五”期间进入批量交付阶段。对于国防工业来

说，这是一个“技术上水平，体量上台阶”的阶段。 

 武器装备采购的财政预算持续增长。十二五期间武器装备的采购费

用在 1.5 万亿左右，按照每年 10%的增长率计算，预计“十三五”期

间武器装备采购费用大概会到 2.4 万亿左右。 

 除了在国家财政范围内进行采购以外，包括国家开发银行等政策性

银行对于军民融合的支持力度可能进一步加大。有可能推出包括集

团资产证券化在内的新型融资工具解决新增资金的问题。我们预计

“十三五”期间财政外军民融合的投入将超过一万亿。 

 

 

 

 

国泰君安版权所有发送给东海基金管理有限责任公司（筹）.公共邮箱:dhjjty@donghaifunds.com p5

国泰君安版权所有发送给东海基金管理有限责任公司（筹）.公共邮箱:dhjjty@donghaifunds.com p5



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 9 

2. 预计 9-10 月份将连续出现三大类重磅催化剂 

2.1. 国防工业改革加速，大规模军工资产证券化进程开启 

微观层面，航天系、电科系、船舶重工系资产证券化进程正在加速，形

式更加多样，由军工资产证券化引起的牛市逻辑正在加强。2015 年 8 月

31 日，国防工业改革实现突破，连续出现多项改革落地举措： 

 其一、航天科技集团某上市公司公告进行 30 亿的军工资产注入，

是航天系第一家按照院的方式整体上市，拉开了长期以来沉寂的航

天系资产证券化的序幕。 

 其二、电科集团系杰赛科技、四创电子同时停牌，杰赛科技公告进

行内部资产收购（核心是资产证券化），四创电子公告进行管理层

股权激励。这是电科集团首次进行如此大的改革举措，涉及到资产、

人员股权激励。加大资本运作力度、加快资产整合速度的意向明确。

我们认为未来有关改革的方案将进一步超出市场预期。 

 其三、风帆股份宣布高达 140 亿军工资产的重大重组方案，打破了

资本市场认为的研究所注入遥遥无期、注入的军工资产利润稀少的

两个传统认识。该次重组包括两个突破： 

 一是第一家进行研究所核心军工资产转性改制注入上市公司，起到

了国防工业核心的研究所资产证券化的示范作用。 

 二是树立了将高回报大体量利润注入上市公司的标杆，本次注入的

净利润高达 10 亿，我们预计未来三年的年增长速度不低于 30%，

同时定增的大部分投资用于军品建设，投资回报率预计不低于10%。 

2.2. 裁军是改革的先兆，是加大装备建设的信号 

2015 年 9 月 3 日胜利阅兵当天，习主席宣布裁军 30 万，我们认为裁军

是军队改革的先兆，是加强武器装备建设的信号。9 月 4 日，国防部发

言人答记者问时表示：“我们武器装备总体水平比较落后、信息化建设任

务很重”、“我们将积极稳妥推进国防和军队改革”等。 

我们认为：军队改革往往走在其他改革前面，军队改革会吸引市场对军

工股的关注度从而形成短期主题，甚至会引起市场对于我国总体改革预

期的提升。另一方面，信息化战争需要联合作战的组织，也需要满足联

合作战的装备，军队改革无论方案如何，一定会对武器装备采购体系、

建设思路产生深远影响，从而对国防工业产生积极的促进作用。 

2.3. 我们预计十月份国防工业改革政策层面将出现突破性进展 

2015 年是“十二五”的最后一年，2016 年是“十三五”的开局之年，十月中

旬将召开十八届五中全会。中央在四中全会上宣布的各项改革方向，经

过一年多时间的论证准备，从条件上和需求上都必须在十一月份之前锚

定具体的改革措施。对于国防工业来说，按照许达哲局长的文章“推动军

工科研院所分类改革和军工企业改组改制，鼓励社会资本参与国防科技

工业改革和投资建设”，我们分析在十月份，科研院所的分类改革将可能

出现突破性的进展，进入实施阶段。军工企业改组和改制的方案也有可

能推出，特别是改革目标是“小核心，大协作”，我们预计这些改革改组
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方案将有利于行业的开放和整合。 

 

3. 我们认为市场环境有利于催化剂发挥作用 

 第一、市场出现断崖式下跌的概率非常小，底部区间逐渐形成 

2015 年 6 月 17 日之后的 2 个多月，中国 A 股市场出现了连续断崖式的

下跌，上证指数最低跌到 2850 点，但我们认为，底部区间正逐渐形成。  

 第二、负面预期已经消化，市场的总体仓位不重 

市场在 9 月 3 日前，特别是 8 月下旬最后一轮下跌已经基本消化了“阅兵

后军工难有行情”的预期，基本消化了这个负面预期。同时根据我们 8

月以来的路演调研发现，目前市场主流投资机构的仓位都处于较低水

平，在流动性宽松的现阶段，市场在不断寻求方向确定的投资机会，而

军工板块改革加快，增长确定，非常有可能成为市场追逐的热点。 

 第三、军工股整体微观结构改善，或将打响反弹第一枪。 

当前，机构投资者手中军工股的仓位都比较低，经过 7 月底以来的充分

换手，军工股的筹码比较分散。另外市场经过 6 月下旬以来持续两个月

的下跌，投资者的风险偏好急速下降，而市场的短期风险偏好是围绕中

值波动的，因此一旦风险偏好上升，军工由于高 Beta 值的原因，出现

加速上涨的概率很大。 

图 8: 军工由于高 Beta 值，出现加速上涨的概率很大 

 

资料来源：WIND，国泰君安证券研究 

根据以上判断，我们认为市场环境能够支持军工股催化剂起到有效作

用。沿着我们的分析框架，我们认为：在军工板块改革发展不断向好的

大背景下，九、十月份催化剂不断出现，市场环境支持这些催化剂起到

有效作用，军工将迎来金九红十的行情。 

 

 

国泰君安版权所有发送给东海基金管理有限责任公司（筹）.公共邮箱:dhjjty@donghaifunds.com p7

国泰君安版权所有发送给东海基金管理有限责任公司（筹）.公共邮箱:dhjjty@donghaifunds.com p7



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 9 

4. 什么样的股票有投资机会？ 

沿着改革发展两条大主线，根据催化剂的直接程度，我们判断受益标的

为： 

 航天三剑客：航天动力、航天长峰、航天科技（已经停牌） 

 电科四大天王：国睿科技、卫士通、杰赛科技、四创电子（后两支

已经停牌） 

 小肥羊系列：东华测试（军工测试龙头，工业 4.0 新宠）、银河电

子（业绩高增长、最具估值吸引力的军工平台型民参军公司） 

 

表 2:核心受益标的估值表 

更新日期 收盘价 总市值 投资

2015/09/21 2015/09/21 亿元 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 评级

002544.SZ 杰赛科技 29.65 153 0.25 0.33 0.43 118.6 89.8 69.0 -

600562.SH 国睿科技 37.51 96 0.25 0.33 0.43 150.0 113.7 87.2 -

600990.SH 四创电子 62.75 86 0.25 0.33 0.43 251.0 190.2 145.9 -

002268.SZ 卫士通 50.32 218 0.25 0.33 0.43 201.3 152.5 117.0 -

600343.SH 航天动力 19.34 123 0.25 0.33 0.43 77.4 58.6 45.0 -

000901.SZ 航天科技 52.88 171 0.25 0.33 0.43 211.5 160.2 123.0 -

600855.SH 航天长峰 21.70 72 0.25 0.33 0.43 86.8 65.8 50.5 -

002297.SZ 博云新材 11.95 48 0.07 0.24 0.55 170.7 49.8 21.7 增持

300354.SZ 东华测试 25.00 35 0.55 1.17 2.17 45.5 21.4 11.5 增持

002519.SZ 银河电子 16.96 97 0.55 0.74 1.02 30.8 22.9 16.6 增持

002520.SZ 日发精机 19.39 63 0.41 0.84 1.57 47.3 23.1 12.4 增持

中航系 600038.SH 中直股份 42.97 253 0.69 0.86 1.04 62.4 50.1 41.2 增持

PE

电科系

航天系

肥羊系列

证券代码 证券简称
EPS

 

资料来源：WIND，国泰君安证券研究 

注：有投资评级的公司盈利预期来自国泰君安证券预测，无评级的盈利预测来自 Wind 一致预期。 

 

5. 风险提示 

1）国防工业改革推进慢于预期； 

2）军工企业资产证券化进程受阻； 
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