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 专题座谈会召开，资本市场助力军工改革 

国防军工上市公司座谈会点评 
落实军民融合发展战略，提升军工上市公司质量 

3 月 23 日，由中国上市公司协会主办、国防军工行业委员会承办的国防军
工上市公司座谈会在北京召开。会议主题为“落实军民融合发展战略提升
军工上市公司质量”，会议有中国证监会、国资委、工信部、国防科工局和
国家军民融合基金相关领导出席，十一大军工集团以及部分军工上市公司
代表等合计近 150 人参会。证监会及相关部门、 沪深证券交易所在会上表
示，将充分考虑军工企业的特殊性与重要性，进一步完善体制机制改革，
继续深化资本市场基础性制度改革，大力拓展各类融资渠道，不断加大对
战略新兴产业、国防军工企业的政策支持力度。 

 

军民融合发展持续加速，军民壁垒不断打破 

军民融合目前已经上升为国家战略，2019 年政府工作报告中明确提出，继
续深化国防和军队改革，深入实施军民融合发展战略，加快国防科技创新
步伐。2018 年底公布的新武器装备科研生产许可目录中，许可项目调减为
285 项，在 2015 年版目录的基础上再次减少了 62%，大幅度缩减了武器
装备科研生产许可的管理范围。目前，新的军品定价机制已经进入落地期，
我们预计随着军民壁垒的逐步打破，以及定价激励的引入，有望促进武器
装备自主创新和体系化发展，加速国防军工技术红利释放。 

 

融资和政策倾斜力度加大，国防军工行业有望迎来蜕变 

2019 年政府工作报告中明确提出要加快国资国企改革，加强和完善国有资产
监管，推进国有资本投资、运营公司改革试点。2018 年 5 月，我国首批 41

家院所改制试点单位之一的 58 所，其军工院所改制方案获批，2019 年其余
首批院所改制试点单位有望进入改制实施期。本次座谈会又提出充分考虑军工
企业的特殊性与重要性，将会拓展融资渠道和加大政策支持，有望对军工资产
证券化进度和盈利能力提升起到积极作用，促进行业迎来产业大发展。 

 

投资建议：配置军工高端制造类上市公司 

在地缘形势恶化的中长期背景和压力下，需要时不我待的加速军工改革和装备建
设，我们认为以混改为代表的军工改革，将给军工高端产业带来中长期制度红利；
以军机产业链为代表的高端装备行业正在从技术拐点走向财务拐点，在军机 20

系列等机型上量、新材料、高精度导航、芯片国产化技术逐步成熟背景下，建议
重点投资军工高端制造产业机会。建议投资军机产业链、混改、军民融合等方面
机会。建议配置公司，主战装备：航发动力、中直股份、内蒙一机、中航沈飞、
中航飞机等；军民融合：火炬电子、航新科技、高德红外、华测导航等；国企改
革关注国睿科技、四创电子，以及航天类、电科类等有资产注入预期的相关个股。 
 

风险提示：改革进度不达预期，武器装备研制进度不达预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600893.SH 航发动力 26.70  买入 0.43 0.54 0.66 0.8 62.09  49.44  40.45  33.38   

600760.SH 中航沈飞 33.28  买入 0.5 0.53 0.62 0.7 66.56  62.79  53.68  47.54   

603678.SH 火炬电子 21.08  买入 0.52 0.84 1.03 1.3 40.54  25.10  20.47  16.22   

600990.SH 四创电子 48.40  买入 1.26 1.26 1.66 2.34 38.41  38.41  29.16  20.68   
 
资料来源：华泰证券研究所 
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