
 

 

 

2015 年股灾至今，军工指数累计下跌 50.83%，排名倒数第五。而 2016 全年，军工

指数下跌 23.8%，排名倒数第五。进入到 2017 年，截止 1 月 20 日，军工指数上涨 3.38%，

相对大盘收益 2.75%，指数领涨，排名第一。 

2016年中央军委改革工作会议11月24日至26日在京举行，全面实施改革强军战略，

包括：重新调整划设战区、组建战区联合作战指挥机构，提高军队信息化水平，贯彻军民

融合发展战略等内容。军队改革之后必须要强力推动军工改革，才能为部队提供先进武器

装备。军工改革中的科研院所改制、资产证券化、军品定价机制改革和军民融合更是激活

军工企业、打造强大军工的制度性变革，尤其通过军民融合的竞争，有望涌现一批掌握世

界领先技术、治理结构完善的现代化军工企业。军民融合战略是军队和军工改革的重大举

措，引入竞争是强化改革的一部分。 

近期军工改革明显加速，利好频出。兵器工业集团发布混改指导意见，船舶系、航天

系、中航系等各大军工集团运作频频。军民融合、混改和资产证券化预期在迟疑中不断升

温。中共中央政治局 2017 年 1 月 22 日召开会议，决定设立中央军民融合发展委员会，由

习近平任主任，这是继续深入推进落实军民融合国家战略的重要举措。我们认为，在习主

席的领导下，军工集团混改将持续推进，民参军会迎来新的转型高峰，整个军工迎来发展

大机遇。 

外部国际环境也是军工的另一重要催化剂。特朗普接任美国总统、英国脱欧、日韩部

署萨德、南海争端升级、台湾问题等影响将持续发酵，世界格局不确定性增加，新的国际

秩序加速重构，加大国防工业发展是必选项，军工将迎来长期战略利好。 

军民融合的目的是为了引入民企参与军品生产，和传统以国企为主的军品生产企业竞

争，促使国企提高自身竞争力，只有通过竞争机制才能共同提高技术水平，为部队提供最

好的装备。同时，军转民，也有利于军工国企积累的技术向民品市场转化，同时增大其市

场空间，增加利润来补贴和发展军品业务。 

军民融合战略带来的投资机遇： 

1）受益于国防军工全面改革弹性较大的公司 

随着各军工集团相继发布混改指导意见，以及高层对我国军工资产证券化率的高度重

视，2017 年将是以科研院所资产为支撑的第二轮资产证券化整合高峰。通过改制，军工企

业能有效整合分散的科研资源，改变落后的机制体制，提高成果产业化效率。随着军工企

富舜资产投研随笔第十六期 

紧跟国家意志，拥抱军民融合大时代 

 

富舜资产管理（上海）有限公司 

上海市浦东新区富城路 99 号震旦国际大楼 801 室 

官方微信/联系方式 

 

021-20282278 

info@pegasusfund.com.cn；

http://www.pegasusfund.com.cn/  

mailto:info@pegasusfund.com.cn


免责声明 

本报告由富舜资产向其机构或个人客户（以下简称客

户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于富舜资

产。未经富舜资产事先书面授权许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、

传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经

允许的其它任何用途。 

业的股权结构逐步放开，不仅有利于军工企业面向社会融资，更有利于企业长期发展。 

    军工集团改革持续推荐：a）兵器集团：光电股份，北方创业，北化股份，凌云股份，

长春一东；b）航天系：航天动力，航天电子，乐凯胶片；c）电科系：四川电子、杰赛科

技、中电广通；d）军工集团混合所有制改革：中国船舶。 

2）军转民弹性较大的公司 

国有军工企业：军民两用产业将受益更大，航空制造产业链、卫星导航和卫星通信、 

新材料等产业的军民两用特点比较明显，关注相关公司：四创电子、杰赛科技、中直股份、

中航飞机等。 

3）民参军中产品优势突出和估值优势明显的公司 

2016 年受军队改革中人事调整的影响，新产品占比高的民参军企业新订单受到较大影

响，但随着军队改革的完成，民参军企业订单有望在 2017 年有补偿性增长。建议重点关

注前期超跌、业绩高增长、技术领先模式创新，或者与军工混改也能沾上边的优质民参军

标的，以及市场化较高的军转民标的：金信诺、银河电子、苏试试验等。 


