
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
 

国防军工：成飞集成（002190）点评报告              2014 年 12 月 15 日 

  

暂无评级 

 
成飞集成日前公告，公司收到控股股东中航工业的书面通知，因国防

科工局认为“按照该方案实行后，将消除特定领域竞争，形成行业垄断，

建议中止本次资产重组”；中航工业建议公司终止本次重大资产重组。为此，

公司取消召开 2014 年第三次临时股东大会，并终止本次重大资产重组事

项。同时公司股票自 2014 年 12 月 15 日起复牌。 

 中航工业歼击机资产上市遇短期难以解决的难题 

 此次重组预案未获国防科工局通过的原因在于“方案实行后，将消除

特定领域竞争，形成行业垄断”。但如果为了规避垄断而选择将沈飞成

飞其中一家先行注入一家上市公司或者分别注入两家上市公司又会因

同业竞争而难以通过证监会的审核。我们认为，除非有政策上的创新，

中航工业歼击机资产上市困难较大。 

 成飞集成重组未获通过或许仅是个案 

在军工领域，航天、兵器、船舶等行业都有两家央企集团，而航空行业

仅有中航工业一家，因此中航工业推动旗下资产上市容易涉嫌垄断。 

另外，相比于运输机轰炸机等大型飞机整合平台的中航飞机和直升机整

合平台的哈飞股份，成飞集成此次涉及的歼击机业务规模较大，对军方

来说更为敏感。 

 成飞集成重组未获通过将影响整个军工板块 

我们认为，军工行业的高估值短期来自于资产注入预期。但高估值会导

致大股东重组的成本过高而选择体系外的公司，比如南通科技和闽福发

的案例。成飞集成的案例则表明军工资产上市并非一帆风顺，甚至会遭

遇短期内难以解决的问题，比如垄断和同业竞争。从这个角度讲，成飞

集成重组未获通过将影响军工板块资产注入的预期，进而影响整个板

块。 

 投资建议 

对于成飞集成，由于本身的业务无法支撑目前的估值，因此短期的下跌

在所难免。对于军工板块，虽然我们认同军工资产证券化率提升是大的

趋势，但短期预期的波动将导致市场的波动。我们下调行业评级，直到

行业发生标志性的重组成功事件或者其他刺激性事件，如政治事件、重

点型号突破、军工行业政策改革如研究所改制等再考虑上调行业评级。 

 风险提示 

1、资产证券化受制于政策因素而停滞；2、军品装备新型号研制进展缓

慢；3、国防投入增长放缓；4、军民融合进度低于预期。
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市场表现    截至 2014.12.12 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

成交金额(百万元) 成飞集成 沪深300

 

市场数据 2014-11-25 

A 股收盘价（元） 54.29 

一年内最高价（元） 72.60 

一年内最低价（元） 15.11 

上证指数 2,938.17 

市净率 11.77 

总股本（万股） 34,519 

实际流通 A 股（万股） 34,519 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 187.40 

 

 

分析师：赵 宇 

执业证书号：S1490513070002 

电话：010-58565124 

邮箱：zhaoyu@hrsec.com.cn 

 

 

军工资产证券化遇重大挫折 

证券研究报告 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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