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改革蓄势待发，军工建仓良机！ 

——航天科技集团公司董事长述职发言点评 

事件： 

中国航天报：中国航天科技集团公司董事长、党组书记雷凡培日前在集团总部述职会上明确提出四点要求，第一

点就指出，当前集团公司正在按中央要求深化国有企业改革、军工科研事业单位改制和规范董事会建设，积极推

进经济结构转型和管控模式调整；在型号工作方面，面临着体系化发展、高强度研制和高密度发射、竞争性发展、

跨领域融合创新发展以及国际化发展的新常态。 

评论： 

 军工改革渐近。去年年底有关媒体就爆出相关改革消息：国防科工局下发军工科研院所改革的重要文件，确

定了军工科研院所改革分类的原则和标准，要求十大军工集团提交科研院所分类的最终正式方案。这标志着

军工事业单位改制迈出关键一步。此外，在 2015 年国企改革的大背景下，以及第一批改革的 6 家央企名单

确立基础上，我们认为今年军工集团资产证券化改革势在必行。航天系和电子系军工企业资产证券化率较低，

证券化比例少于 20%，应重点关注。我们认为改革已经很近，军工资产证券化改革浪潮即将掀起。 

 改革最大阻力已经消除。近期，随着人力资源和社会保障部发布《国务院关于机关事业单位养老保险制度改

革的决定》，标志着军工科研院所事业单位改制的最大障碍已经消除。后继相关政策方案的出台和推进，必

将加速军工事业单位改制步伐。事业单位改制为优质的军工科研院所资产注入上市公司奠定了最坚实的基

础。我们认为当前改革最大阻力已经消除，军工科研院所改制将水到渠成。 

 市场看好军工不改。自 2007 年国防科工委出台《军工企业股份制改造实施暂行办法》等多个政策后，军工

企业资产证券化一直倍受关注。历年军工概念股行情爆发，无不与国家安全事件或军工改革预期有关。虽然，

经历过 2011 年航空动力、2014 年成飞集成等黑天鹅事件，但仍不改市场看好军工的预期。短期而言，军

工板块受改革进程不明确的影响，板块会有调整；长期而言，军工板块有望跑赢大盘。我们认为随着改革的

临近，军工将更加被市场看好。 

 2015 年军工改革号角吹响。 2015 年是国有企业改革的关键之年，也是“十二五”收官之年和“十三五”

规划之年，因此，各项关于改革的承诺和预期在今年会有兑现和展望。近期一系列事业单位改制、国有企业

改革和简政放权等重要方针政策的出台，为国有企业改革铺平了道路。从党中央到国资委、国防科工局，再

到各大军工集团对于混合所有制改革都给予了高度重视。因此，我们判定军工企业在 2015 年不可能置身于

改革之外，2015 年军工改革号角必将吹响。 
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投资建议： 

围绕“改革”主题配置投资，重点关注证券化率较低的航天系和电子系军工集团，其旗下上市公司注入优质军工

资产的可能性极大。对于航天科技集团公司，我们考虑其核心军工资产注入实现总体上市的可能性，建议关注中

国卫星、航天动力、航天电子；对于航天科工集团公司，我们考虑其战术导弹军工资产整体上市的可能性，建议

关注标的：航天长峰、航天科技；历年以来，中国电子科技集团是十大军工集团赢利最好的企业，我们建议考虑

资产注入可能性较大的标的：四创电子、国睿科技。 

风险提示： 

军工改革进程不达预期。 
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