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军工混改推进路径渐明，股权控制类别等正加紧修订 
 
 
事件 

9 月 18 日，国家发改委网站公开由八部委联合制定的《关于深化混合所有制改革试点若干政策的意见》（以下简称
“意见”，该文件形成于去年 11 月 29 日。意见内容中，对员工持股、集团公司层面开展混改、军工企业国有股权
控制类别和军工事项审查程序等 9 个方面作出具体部署。我们认为，本次意见对军工企业“由下至上”的混改路
径、具体股权控制类别及事项审查都作出了更为明确的指示，军工混改已迈向实战阶段。 

 

评论 

混改是军工深化改革的突破口，类别修订正加紧出炉：此次意见明确指出，要求有关部门抓紧对军工企业国有控股
类别相关规定进行修订，以适应军民融合发展的需求；在类别修订完成前，确属混改需要突破相关比例规定的，允
许符合条件的企业一事一议方式报国防科工局等军工企业混合所有制改革相关主管部门研究办理。我们认为，混合
所有制改革作为引入多方资本的首要途径，有望成为军工深化改革的重要突破口，类别修订完成后，军工混改相比
此前将更具可操作性、灵活性，将充分激发企业内生活力与高新技术成果转化能力。 

推进路径明确，将沿三条主线渐进式开展：围绕多元化资本结构、业务衔接整合，军工企业形成混合所有制的路径
多种多样，主要包括资产证券化、科研院所改制、引入外部增量与员工持股，以达到深化改革、盘活资产等目的。
意见中“积极探索中央企业集团公司层面开展混合所有制改革的可行路径；积极探索中央企业集团公司层面开展混
合所有制改革的可行路径”表明，混改正在以员工持股为切入口，由下至上从下属单位向集团层面加速推进。此
外，结合此前发布的《关于国有企业发展混合所有制经济的意见》、《关于国有企业功能界定与分类的指导意见》等
政策文件，我们认为，混改执行除在组织上“由下至上”层层推进，在战略领域上也正在“由民用到核心军用”逐
步放宽、产业链环节上“由非关键到核心”环环开放。 

军工混改已迈出实质性步伐，探索更深层、多样的推行方式：军工混改正在稳步推行，已形成一些可借鉴的实践经
验：中航沈飞、中航机电、康拓红外在内多家上市公司已开展员工持股试水，中航工业已在集团层面形成较完善的
中长期激励办法；兵器装备自动化研究所成为第一家试点院所改制的单位。同时，航天科技、中船重工等 8 家军工
集团已明确提出下一步的改革思路，将进一步探索更多样、深层次的混改方式，具体涉及设立子基金、重组上市、
引入战略投资者等多种途径，推行对象范围主要是业务为军民两用企业。 

 

投资建议 

我们维持行业“买入”评级。我们建议沿“混改试点/双百企业+员工持股”两条主线挑选受益个股，重点推荐央企
混改试点中船集团旗下上市平台及入选双百企业相关标的：ST 船舶（600150.SH）、中船科技（600072.SH）、中
船防务（600685.SH）等；军工集团员工持股试点：中航沈飞（600760.SH）、中国动力（600482.SH）等。 

 

风险提示 
混改试点工作推进不达预期；央企公司制改制方案落实不达预期；各大军工集团混改规划推进不及预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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