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甲午年海空军求突破 军工投资机不可失

陆洲 杨绍辉 余兵

军工概念被业内人士普遍认为是今

年最值得期待的主题投资之一。不过，截

至目前，该板块的表现与预期仍有差距。

1

月，中日外交战加上舆论战升级，以及

国家安全委员会成立， 促成了军工概念

在

1

月后半月止跌反弹。

2

月初，军工板

块在两会主题的刺激下开始进入急速上

升通道， 但

2

月中下旬以来军工板块跟

随大盘经历了大幅回调， 估值风险也得

到了一定释放。二季度开始之后，投资者

应该如何把握军工板块的机会呢？

军工产业三大变革

在经济增速下行的环境下， 有着高

投入、强需求、大订单的军工企业将会脱

颖而出。我们认为，军工行业有着最确定

的成长性。

国防科技往往是一个时代里最为

高、精、尖的技术，与民用经济存在巨大

的势能差。通过“星球大战计划”，美国带

动了一大批高技术产业集群的发展。 如

果将国防科技的能量释放到民用经济

中，将产生巨大的经济效益，推动经济快

速增长。

2014

年中国国防预算增幅达

12.2%

，远超市场预期。 作为政府投资的

一部分，国防预算将发挥“四两拨千斤”

的功能， 通过扶植一批新兴的军品二、

三、四级配套企业实现价值溢出，提高外

部性。

我们预计中国军工产业将在产业组

织形式、 产业结构和产业发展模式上进

行重大变革， 以接过新经济增长点的大

旗，成为引领中国经济转型升级、拉动社

会总需求的支柱产业。

军民融合前景看好

2014

年

4

月，工业和信息化部印发

了 《促进军民融合式发展的指导意见》。

《指导意见》明确了后续工信部、国防科

工局将从推动军工开放式发展、 支持和

引导“民参军”、发展军民结合产业、大力

促进军民用技术转化、 推进军民资源共

享等方面来推动军民融合深度发展的总

体思路、工作目标和具体任务。 《指导意

见》提出，到

2020

年形成较为健全的军

民融合机制和政策法规体系， 军工与民

口资源的互动共享基本实现， 先进军用

技术在民用领域的转化和应用比例大幅

提高， 社会资本进入军工领域取得新进

展，军民结合高技术产业规模不断提升。

4

月

10

日，在第十一届中国重庆高

新技术交易会暨第七届中国国际军民两

用技术博览会上， 国家工业和信息化部

总经济师周子学在军民融合产业发展高

峰论坛上表示，要实现《促进军民融合式

发展的指导意见》提出的目标，将重点开

展军工开放等五方面工作。

我们认为， 作为政府投资的一部分，

逆势增长的国防预算在当前中国经济转

型中有望发挥巨大的溢出效应，最可能的

实现方式是打破传统垄断势力，通过军品

采购市场化改革， 扶植一批新兴的军品

二、三、四级配套企业，甚至不排除给予部

分新兴市场主体军品总装订单，这也符合

市场在资源配置中起决定作用的要求。

在军队现代化的过程中， 军民融合

对于推动优势民营企业步入军工装备采

购体系，加强军民契合领域技术合作，实

现技术信息互惠共享， 以及减少研发成

本、缩短研发周期，在较短时间内推出尖

端武器装备等起到重要的作用。

改革重新定价资产

当前， 军工企业可行的改革路径大

致有四条：内部实行股权激励（管理层持

股）、出让部分股权引入外部资本（盘活

存量）、收购外部民企（引进增量）、集团

内资产重新整合 （研究所转企改制）。

军工国企中，整机装备改革难度较大，

元器件和分系统类企业改革相对容

易，社会冲击也较小。 目前看，地方国

企引入混合所有制或者其他改进治理

结构的机制相对容易， 其改革动作和

力度有可能远超市场预期。

受益于一代代科技人员的自主创

新、集成创新和引进消化吸收再创新，

军工体系内科研院所的技术最为强

大、科技实力最为雄厚。由于科研院所

的高精尖武器产品往往附加值和技术

含量较高，占据产业链的高端，因此享

受较高的溢价， 加上持续获得大量的

国家拨款， 其产品研制的资本性开支

全部或大部分由国家承担， 人少包袱

轻、资产折旧低，轻资产高收益使得其

成为各大军工集团中最优质的军工资

产。随着养老保险破局，军工事业单位

的改制也将进入关键期， 这将提振整

个军工板块的估值和业绩预期。

有别于其他军工集团的厂所配

套， 电子科技集团自诞生之日起即有

所无厂， 所内设厂，

47

家研究所构成

了集团的主干。 航天系两集团的各下

属研究院均为事业单位， 集团以研究

院为主体进行研发制造工作， 主要资

产也集中在各研究院， 研究院下设研

究所和制造厂。因此，我们认为电子科

技集团、 航天科技集团和航天科工集

团的上市公司将最大程度上受益于科

研院所改制。

战略空军初具雏形

一支具有进攻能力的部队， 最具

标志性的是有一支外向型空军。 中国

空军一直以来的职责都是国土防空，

这一态势在

2013

年已经发生了显著变

化。 本月

14

日，习近平主席在调研空军

机关时强调，加快建设一支空天一体、攻

防兼备的强大人民空军。他指出，空军是

战略性军种， 在国家安全和军事战略全

局中具有举足轻重的地位和作用。 可以

预计，

2014

年空军在空天一体和新型作

战力量建设上将有重要突破。

2013

年

1

月， 中国大型军用运输机

运

-20

成功首飞，并紧锣密鼓开展后续试

飞。当年

12

月

16

日，第二架大运现身。大

型战略运输机的快速研发，说明中国空军

对远程力量的投送需求极为迫切。未来中

国空军的多种进攻平台， 都有赖于这一

步。

2013

年

5

月，中国空军利剑无人机曝

光，

11

月

21

日首飞。 中国空军边补历史

欠账， 边跨越式追赶世界前沿。 同年

6

月，中国轰六

K

型战神轰炸机曝光，成为

首款能搭载

1500

公里巡航导弹和远程

反舰导弹的“过度型”战略轰炸机型。 进攻

型战略轰炸机问世，让中国空军作战力量

作战范围前推至第一岛链之外。

甲午年海军最聚焦

中国海军在

2013

年成为最受外界

关注的军种，在西方国家的眼里，也成为

了解放军各军兵种中向进攻型转化迈步

最快的军种。

2013

年，中国海军远洋训

练超过近海训练，成为最主要训练形式。

这一切都意味着， 中国海军的目标是在

远洋。

2014

年

4

月

23

日是中国海军建

立

65

周年，

8

月份也将迎来甲午战争

120

周年纪念日， 预计远洋海军建设在

2014

年将有新的更大突破。

2013

年

1

月， 中国

052C

级防空驱

逐舰

150

号长春舰入役，

10

月

151

号郑

州舰入役，另有两艘接近完工即将入役。

同年

2

月，航母辽宁舰出海训练，全年

5

次出海训练，歼

-15

战机实现短距起飞、

驻舰维护、带弹起落，并于

12

月成功实

现定型量产。

2013

年

11

月

26

日，中国

航母首次赴南海训练。 另外当年

2

艘国

产

001A

型航母正式开工，中国海军以航

母为核心的远洋作战模式正式确立。 我

们预计， 未来海军将保持至少

3

艘航母

战斗群的规模。

军工股投资新阶段

产品提升业绩，事件提升估值。从军

民融合的角度观察， 军工股投资已进入

价值投资的新阶段。

新兴涉军标的方面， 当前融入世界

航空产业链已成为中国新兴民营企业的

目标， 特别是在航空新材料、 航空制造

3D

打印技术等领域出现一批优质公司。

其中， 炼石有色主打含铼航空发动机高

温合金单晶叶片， 是优势明显的发动机

新材料标的。 银邦股份在航空复杂构件

3D

打印领域布局较早，有望融入世界航

空先进制造产业链。 国腾电子则是北斗

二号终端龙头。

国企改革方面，建议投资者优先选择

具有较多资源禀赋和充分改革余地、强烈

改革愿望的军工企业，目标是挖掘隐蔽资

产和潜在的效率提升。可关注的标的包括

中国卫星、中航电子、航天电子等。

海空军发展战略方面，由于

2014

年

空军在空天一体和新型作战力量建设上

将有重要突破，加上今年

4

月

23

日是中

国海军建立

65

周年，

8

月还将迎来甲午

战争

120

周年纪念日，因此空军、远洋海

军建设的相关标的非常值得关注， 如中

国重工、航空动力等。

（作者系平安证券分析师）

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 4月16日，A股市场有山推

股份、中恒电气、贝因美、汤臣倍

健、江西长运、中珠控股共6家上

市公司的限售股解禁。

山推股份（000680）：解禁

股性质为股改限售股， 实际解禁

股数

145.89

万股。 解禁股东

1

家， 即山东省济宁市银资房地产

开发公司，为第八大股东，持股占

总股本比例为

0.12%

， 为其他法

人，首次解禁且持股全部解禁，解

禁 股 数 占 流 通

A

股 比 例 为

0.15%

。 该股的套现压力很小。

中恒电气（002364）：解禁

股性质为定向增发限售股， 解禁

股数

759.59

万股。 解禁股东

6

家，即周庆捷、张永浩、杨景欣、中

博软通、胡淼龙、恒博达瑞，持股

占总股本比例均低于

5%

， 属于

“小非”， 均为首次解禁且持股全

部解禁，部分为公司高管，若考虑

高管减持限制， 实际解禁股数合

计占流通

A

股比例为

4.09%

，占

总股本比例为

2.99%

。 该股套现

压力不大。

贝因美（002570）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际

解禁股数

24708.49

万股。 解禁股

东

1

家，即贝因美集团有限公司，

持股占总股本比例为

40.16%

，为

第一大股东，为其他法人，此前未

曾减持， 此次剩余限售股全部解

禁，解禁股数占流通

A

股比例为

63.34%

， 占 总 股 本 比 例 为

38.66%

。 该股或无套现压力。

汤臣倍健（300146）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际解

禁股数

31.57

万股。 解禁股东

2

家，

即周许挺、周霆，持股占总股本比例

均低于

1%

，属于“小非”，首次解禁

且持股全部解禁， 均为离职公司高

管，此次解禁股数合计占流通

A

股

比例为

0.10%

， 占总股本比例为

0.05%

。 该股的套现压力很小。

江西长运（600561）：解禁股

性质为定向增发限售股，

2013

年同

期定向增发价为

9.08

元

/

股，除息后

调整为

8.91

元

/

股。 实际解禁股数

5134

万股，解禁股东

6

家，即上海

旭祺投资管理有限公司、 海润泰达

控股有限公司、 北京祥泰源控股有

限公司、哈尔滨东盟建材有限公司、

发达控股集团有限公司、 北京昊诚

拓天投资管理有限公司， 持股占总

股本比例均低于

5%

，属于“小非”，

均为首次解禁且持股全部解禁，解

禁股数合计占流通

A

股比例为

27.64%

， 占总股本比例为

21.66%

。

该股市场价格高于定向增发价，套

现压力较大。

中珠控股（600568）：解禁股

性质为股改限售股， 实际解禁股数

8272

万股。 解禁股东

1

家，即珠海

中珠集团股份有限公司， 为第一大

股 东 ， 持 股 占 总 股 本 比 例 为

47.22%

，为其他法人，首次解禁，此

次解禁股数占流通

A

股比例为

43.99%

， 占总股本比例为

22.59%

。

该股的套现压力存在不确定性。

（西南证券 张刚）

东北证券：

销量稳增利好汽车股

� � � �

2014

年

3

月，汽车产销稳健

增长， 汽车销量为

216.91

万辆，

同比增长

6.58%

。其中，乘用车销

量为

171.01

万辆 ， 同比增长

7.86%

， 商用车销量为

45.90

万

辆，同比增长

2.09%

。乘用车增幅

略有放缓， 商用车增幅高于去年

同期。 一季度， 汽车销量为

592.23

万辆，同比增长

9.18%

，基

本符合我们的预期。 其中销量增

长表现最好的仍是

SUV

，其次是

MPV

。

SUV

销量为

86.84

万辆，同

比增长

37.08%

，

MPV

销量

48.87

万辆，同比增长

57.77%

。

我们预测

2014

年的汽车销量

增速为

10%

左右， 其中乘用车销

量增速在

13%

左右， 商用车销量

增幅在

5%

左右。 虽然整体情况会

比

2013

年稍差一些， 但行业仍然

充满机会，因此维持汽车股“优于

大市”的投资评级。 进入

2014

年，

有关新能源汽车的消息就接连不

断，导致新能源汽车相关个股持续

上涨。 我们强调，新能源汽车未来

将受到持续关注， 成为不断 “寻

宝”的重要领域。

习主席调研空军机关 军工股表现活跃

证券时报记者 唐立

昨日， 沪深两市各大指数均回档盘

整，市场人气仍较低迷。 不过，受中共中

央总书记、国家主席、中央军委主席习近

平

4

月

14

日到空军机关调研消息的刺

激，军工航天板块逆市逞强。 早盘，洪都

航空、中航动控、中航飞机、航天科技、中

国卫星、中航电子等多股活跃，其中中航

动控、洪都航空、中航飞机等大涨

4%

以上，令市场目光重新聚焦军工概念。

习近平在空军机关进行调研时强

调， 要全面加强部队革命化现代化正

规化建设，加快建设一支空天一体、攻

防兼备的强大人民空军， 为实现中国

梦、强军梦提供坚强力量支撑。

巨丰投资认为， 加快空军现代化

建设，是适应世界军事发展基本规律，

建设强大国防的必经之路。同时，在空军

建设方面，我国有着非常巨大的空间。相

关的上市公司也将在这一波军队现代化

建设进程中获得飞速发展， 特别是空军

信息化建设中的相关受益个股。

东兴证券则认为，未来除了空军，海

军的投入同样也会增加， 克服海军和空

军短板将为投资者带来难得的机会。 比

如信息化方面， 中国目前整体军队的信

息化不超过

20%

， 而美国三军的信息化

率超过

75%

，增加信息化装备，会起到小

投入、高产出的作用。 因此，投资者可关

注信息化方向中的卫星通信、 卫星导航

和数据链等相关上市公司。

对于军工股的投资预期，华泰证券首

席策略分析师徐彪曾表示， 从现在开始，

一直到新一轮经济上行期确立为止，国防

军工的超额收益有望一年更比一年高。

数据来源：平安证券研究所 唐立/制表�彭春霞/制图

安信证券：

苹果产业链迎新品强周期

� � � � 伴随着相关公司陆续进入

备货期，预计

5

月份苹果产业链

将迎来基本面显著改善，建议投

资者积极配置苹果产业链，关注

传统龙头、新技术及新产品切入

者， 传统白马已经进入

20

倍左

右的安全区域，歌尔声学、大族

激光、立讯精密、环旭电子等苹

果链龙头值得关注。 另外，我们

推出的

50

亿市值中的超声电

子、欣旺达、金龙机电、露笑科技等

产业链新进入者也是可以关注的

标的。

基于芯片的先导性， 我们判断

2014

年二季度国产智能机将迎来

高峰，从产业链调研来看，目前产能

利用率饱满，二季度业绩可期。投资

者可关注兴森科技、 长盈精密等出

现拐点的国产智能机龙头供应商。

（唐立 整理）


