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行业走势图 

国企混改痛点逐一对症，军工企业改革关键障碍有望清除 
 

9 月 18 日，发改委发文《关于深化混合所有制改革若干政策的意见》：此意
见主要针对目前国有企业混改、员工持股的几大痛点问题。 

痛点一 国有资产定价：要求规范及细化国有资产定价的流程和评估方式，
清楚疑难障碍。内容中“加快研究修订《国有资产评估管理办法》，严格规
范国有资产评估程序、细化评估方式”，将有效除清以往的“国有资产流失”
疑难障碍。我们认为国有资产的定价和防止流失是国有资产改革的基础，规
范后的流程和细化的评估方式将有效加快针对疑难资产的定价和防流失难
题，将有效加快改革方案的设定。 

痛点二 国有土地处置：加快研究处置管理办法，对历史遗留问题加快解决 

内容中“要加快研究修订《国有资产评估管理办法》，严格规范国有资产评
估程序、细化评估方式”。我们认为，国有土地历史遗留问题较多，是目前
国有资产注入、重组的主要障碍之一，涉及资产体量大，此举将加快改革中
土地资产的处置设计，利好符合条件企业的重组方案设计。  

痛点三 员工持股：推进混改试点企业员工持股，持股企业数量限制打开 

内容中“积极推进混合所有制改革试点企业员工持股，试点企业数量不受《关
于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见》（国资发改革〔2016〕
133 号）规定中的数量限制”（ 各省、直辖市可分别选择 5-10 户企业，国
资委可从央企子企业选择 10 户企业）。我们认为此举将加快前期混改试点
企业开展员工持股，同时由于对员工持股企业的数量的放开，将促进更大范
围的国有企业展开持股激励。 

痛点四 加强多项试点间的联动：如院所改制试点等其他试点内容可与混改
试点联动执行，我们认为如中航沈飞（核心军工资产注入、员工持股试点）
的符合试点范例有望更多的出现。 

重点！痛点五 军工企业控股类别界定：军工控股类别修订，一事一议推进  

内容中“抓紧对军工企业国有控股类别相关规定进行修订。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上报
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。”传统的国
企控股类别主要为六类（国资委：国有资产交易监督管理办法 20160701），
最低一级为低于 50%控股但需为第一大股东/实控人，我们认为现行军工控
股界定预计高于通用控股界定，这或为混改的方案设定造成了阻碍，此《意
见》将有效解决控股比例界定的现有障碍，并推行“一事一议”将有效加快
军工企业重组、改制等混改内容的整体推进。 

可关注：混改中的军工企业标的——院所改制与企业资产类： 

（1）院所改制：航天电子、中航机电、中国卫星、中航电子等。（2）企业
类：内蒙一机、ST 船舶、中航电测（电子组联合覆盖）、中船科技等。 
风险提示：国有企业混改进度低于预期，军工改革低于预期。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-09-21 评级 2017A/E 2018E 2019E 2020E 2017A/E 2018E 2019E 2020E 

代码 名称 2018-09-24 评级 2017A/E 2018E 2019E 2020E 2017A/E 2018E 2019E 2020E 

600879.SH 航天电子 6.97 买入 0.20 0.25 0.31  34.85 27.88 22.48  

600150.SH *ST 船舶 11.19 买入 -1.67 0.15 0.23 0.60 -6.70 74.60 48.65 18.65 

300114.SZ 中航电测 10.54 买入 0.22 0.28 0.35 0.45 47.91 37.64 30.11 23.42 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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