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国防军工行业 

国防军工上市公司座谈会召开：落实军民

融合发展战略，提升军工上市公司质量 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 国防军工上市公司座谈会召开，加大对国防军工企业政策支持力度 

根据中国上市公司协会网站消息，3 月 23 日，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”，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

领导出席会议。证监会及相关部门表示“将充分考虑军工企业的特殊性与重

要性，贯彻落实国家军民融合发展战略、创新驱动发展战略，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”；国资委表示将

“以混改促进融合，更加融入‘民’的机制，激发内生动力和活力，充分发

挥上市公司平台作用”。 

 军工改革的政策和融资环境有望逐步改善，推动军工资产证券化加速 

我们认为，军工企业改革的相关配套政策将逐步完善，军民融合基金的

成立也将为军工改革提供了更好的融资环境，助推军工集团的资产证券化、

资产整合、股权激励、混合所有制改革等加速实施。从资产和利润口径来

看，军工资产证券化率虽然逐年提升，但仍低于央企平均水平。预计 2019

年军工集团资产证券化的进度有望加快，军工资产证券化的效率有望提升。 

 军民融合进程有望加快，关注民参军公司的资产整合和产业整合 

在军民融合方面，国家军民融合产业投资基金已于 2018 年 12 月完成

首期 500 亿元募资，将利用资本力量支持军工行业发展。从美国军工行业

的发展历程来看，集团化是企业发展壮大的必要手段。在政策和资本市场的

支持下，民参军企业可以通过资产整合的方式进行产业链整合，改变配套层

级较低、军品种类单一的现状，提升核心竞争力，实现做大做强，未来或将

出现军工集团以外的军工小集团。 

 投资建议 

随着政策环境和融资环境的逐步改善，军工改革和军民融合战略有望

加速推进，部分公司有望受益于军工集团的战略性重组及相关领域资产整

合，建议关注具备平台地位的公司，例如：中船防务、国睿科技、四创电子、

中航电子、中航机电、航发控制；民参军公司建议关注：火炬电子、光威复

材。 

 风险提示 

资产注入进度与方案具有不确定性，相关改革政策进度低于预期，科研

院所改制进度具有不确定性，相关公司外延并购具有不确定性。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/25 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

中航机电 002013.SZ 买入 人民币 8.14 8.40 0.23 0.26 34.26 31.31 13.74  20.63   9.10 9.43 

火炬电子 603678.SH 买入 人民币 21.78 - 0.85 1.14 25.74  19.14  20.66  15.79  13.18 15.06 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，中航机电已披露年报 
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[Table_ResearchTeam] 广发军工行业研究小组 

赵 炳 楠 ： 资深分析师，哈尔滨工业大学工学学士和硕士，6 年以上军工企业工作经历，4 年以上证券从业经历，2015 年进入广发

证券发展研究中心。 

袁 晓 宣 ： 联系人，海军工程大学国防经济学士和硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

李 炼 ： 联系人，同济大学管理学硕士、同济大学机械设计制造及其自动化学士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 
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