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代码 简称 股东名称 持股数（万股） 名次 占流通Ａ股比例（％）

６００２７１

航天信息 中国工商银行

－

诺安股票证券投资基金

１

，

３７８．７８ ６ １．４９

６００３１６

洪都航空 中国农业银行

－

中邮核心成长股票型证券投资基金

３９１．２２ ４ ０．５５

中国银行股份有限公司

－

嘉实沪深

３００

交易型开放式指数证券投资基金

２０５．４１ ８ ０．２９

中国工商银行股份有限公司

－

华夏沪深

３００

交易型开放式指数证券投资基金

１５６．１１ ９ ０．２２

中国建设银行

－

上证

１８０

交易型开放式指数证券投资基金

１４９．８５ １０ ０．２１

６００３３０

天通股份 中国工商银行

－

广发稳健增长证券投资基金

１

，

３０１．５０ ６ ２．２１

６００３４３

航天动力 中国农业银行

－

中邮核心成长股票型证券投资基金

１

，

１８０．００ ６ ４．１０

６００３７２

中航电子 中国农业银行

－

中邮核心成长股票型证券投资基金

２

，

８００．１８ ２ ３．１０

中国工商银行

－

景顺长城精选蓝筹股票型证券投资基金

１

，

０８９．９９ ３ １．２１

中国民生银行股份有限公司

－

东方精选混合型开放式证券投资基金

８０３．４９ ４ ０．８９

中国工商银行

－

博时精选股票证券投资基金

６００．００ ７ ０．６６

中国银行

－

大成财富管理

２０２０

生命周期证券投资基金

５００．００ １０ ０．５５

６００６７７

航天通信 中国工商银行股份有限公司

－

富国沪深

３００

增强证券投资基金

１３２．０２ ４ ０．４０

６００８７９

航天电子 中国工商银行

－

诺安股票证券投资基金

３

，

９０８．５７ ３ ３．７６

中国农业银行

－

中邮核心成长股票型证券投资基金

１

，

６４５．３３ ５ １．５８

中国工商银行

－

鹏华优质治理股票型证券投资基金

（

ＬＯＦ

）

７５９．３７ ９ ０．７３

６００８９３

航空动力 中国农业银行

－

中邮核心成长股票型证券投资基金

１

，

５００．００ ２ １．３８

中国农业银行

－

宝盈策略增长股票型证券投资基金

１

，

１０９．９９ ３ １．０２

中国工商银行

－

景顺长城精选蓝筹股票型证券投资基金

８３１．０６ ５ ０．７７

中国银行

－

大成蓝筹稳健证券投资基金

５５３．９８ ６ ０．５１

中国工商银行

－

建信优化配置混合型证券投资基金

４６４．６４ ９ ０．４３

上投摩根中国优势证券投资基金

４５９．７３ １０ ０．４２
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成飞集成连续涨停 军工行情将升级

王参合

继去年中国重工重组注入军工资产

之后， 停牌半年之久的成飞集成于

5

月

19

日公告将注入巨额优质军工资产。复

牌后，成飞集成连续三天无量涨停，且市

场普遍预计这种涨停还会持续。 虽然成

飞集成的连续涨停， 尚未带动军工板块

的整体走强，不过，从中长期来看，军工

股将是一个值得投资者关注的板块。

成飞集成华丽转身

重组之前，成飞集成主要从事汽车

模具、汽车车身零部件、新能源锂电池

等产品的研制业务， 盈利水平一般，今

年一季度甚至亏损

724

万元。 但由于成

飞集成大股东为中国航空工业集团，为

此次资产注入奠定了基础。 根据公告，

成飞集成将通过发行股份购买沈飞集

团

100%

股权、成飞集团

100%

股权及洪

都科技

100%

股权， 标的资产预估值为

158.47

亿元。 同时公司将向中航工业、

华融公司、中航飞机、中航机电、中航投

资、中航科工、中航电子、中航技、航晟

投资及腾飞投资非公开发行股份进行

配套融资，预计不超过

52.82

亿元。公开

资料显示，沈飞集团及成飞集团主营业

务均为歼击机及其零部件研发、 制造、

销售及服务，重组完成后，成飞集成主

营除了原有的汽车零件和新能源电池

外， 还将加入中航工业旗下的歼击机、

空面导弹等产品的研制业务，从而实

现中航工业防务装备板块核心业务

资产的整体上市。

军工科研院所改制

带来想象空间

军工股这个带有一定神秘色彩的

板块，因事件推动开始受资金关注，军

工科研院所的改制更为市场所期盼。

典型的军工上市公司主要有两类：一

类是十大军工集团下属的上市公司，

是典型的国企。 另一类是其他国有和

民营的军民融合企业。 军工企业一般

来说技术先进， 许多军用的装备都是

高精尖的产品，此外军工企业保密性强，

信息披露有特殊要求， 因此带有一些神

秘色彩。公开信息显示，军工科研院所改

制是大势所趋， 而利用上市公司平台进

行军工资产证券化将是主要方向。 改制

动作较快的中航工业集团， 已经拥有数

个上市公司平台， 中航飞机是飞机业务

平台，哈飞股份是直升机业务平台，中航

电子是电子业务平台， 航空动力是发动

机业务平台，中航机电是机电业务平台，

而刚刚披露重组的成飞集成将成为其防

务装备平台。未来，各大军工集团有望借

鉴成飞集成模式， 将优质的军工资产注

入上市公司。近期走势坚挺的中航黑豹，

正是这种预期下的题材炒作。

行业因素驱动军工股走强

未来军工股的催化剂， 除了军工科

研院所改制及一些政策性因素之外， 近期

国际形势及周边局势的不断变化、 大国战

略、反恐等也将成为军工股的驱动因素，而

成飞集成继续大涨也会在短期内吸引投资

者的眼球。军工上市公司的龙头股，尤其是

具有一定重组预期的个股， 值得投资者中

长线关注，如中航电子、中国卫星、航空动

力、中航飞机、中航投资、航天电子、风帆股

份等，而当前走势较强的中航黑豹、抚顺特

钢、航天动力、贵航股份等，可以关注其短

线机会。 （作者为天源证券投资顾问）

资产证券化支持军工股估值抬高

曹阳

2014

年军工行业投资主线之一，是

军工研究所改制和核心军工资产证券

化， 这两点足以支持今年军工股的偏高

估值。

军工集团资产

证券化率是重点

军工上市公司受益研究所企业化改

制与核心军工资产证券化的程度主要由

四大因素决定。第一，大股东资产与上市

公司资产规模比；第二，大股东可能注入

上市公司的资产比例；第三，军工上市公

司购买大股东资产的溢价率；第四，注资

完成后上市公司估值变化。

航天系、电科集团、兵工集团资产证

券化率相对较低， 在新一轮军工资产证

券化过程中机遇更大。军工集团（一般是

一级企业， 而军工上市公司一般为三级

企业）的资产证券化率，是资产证券化受

益标的重点范围的有益参考。目前，航天

科技、航天科工、电子科技、兵器工业集

团的资产证券化率都在

20%

左右，相对

较低，而中航工业、中船重工、中船工业

集团的资产证券化率较高， 已经达到

40%~60%

。

路线图浮出水面

在国家推进事业单位改制的大背景

下，

2014

年年中以前，主要军工集团研究

所企业化改制范围和进度有望初步明确。

我们认为， 在研究所企业化改制范

围不明确的情况下， 以大股东资产规模

相对上市公司更大为标准选择标的；但

一旦范围明确后， 则需要依据实际转企

范围， 以及大股东是否有动力推进转企

后资产证券化为选择标准。

大股东推进资产证券化的两个驱动

力分别是：

1

，集团领导大力支持；

2

，大股

东由于原产武器装备需求下降， 国家投

入减少，又面临民营企业竞争，需要依赖

一部分自筹资金实现发展。 基于市场的

一致预期， 中航工业集团董事长林左鸣

是军工集团一把手领导中推进资产证券

化最积极的，因此，而中航工业集团旗下

航电系统公司的资产规模较大，因此，建

议关注中航工业集团旗下中航电子；

同时， 中国兵器工业集团主要生产陆

军战车、单兵装备，在国家装备投入逐

渐向海、空、天兵种倾斜的趋势下，兵

器工业集团旗下企业面临国家投入减

少、民营企业竞争加剧的双重压力，需

要依赖一部分自筹资金实现发展，因

此，建议关注光电股份。

资产证券化驱动

两大集团公司估值抬高

根据公开资料， 测算主要军工集

团旗下重点研究院的资产规模， 并整

理了典型军工上市公司购买大股东资

产的历史溢价率， 国际主要军工集团的

估值情况。测算得知，在假设大股东将大

部分研究所资产转制并注入上市公司的

情况下，航天长峰、航天科技、四创电子

受益程度最大。

分析军工研究所改制的路线图和

改制进程中的动力、阻力、不确定因素，

我们认为：在研究院所改制范围正式明

确以前，无法证伪哪些研究所资产不能

改制，因此，可以依据大股东与上市公

司资产规模比值大小选择标的。 基于比

值越大， 上市公司可能受益越多考虑，

推荐航天科技 （

000901

）、 航天长峰

（

600855

）、四创电子（

600990

）。 乐观情

况下，假设大股东将旗下

80%

的资产注

入上市公司，注资溢价率为

1.5

，注资完

成上市公司市净率（

PB

）为

3.5

倍，上述

3

家公司的每股价值有望达到

27.1

、

29.9

、

49.6

元。

大股东推进资产证券化的两个驱动

力分别是：

1

、集团领导大力支持；

2

、大股

东由于原有武器装备需求下降， 国家投

入减少，面临民营企业竞争，需要依赖一

部分自筹资金是实现发展； 对应标的分

别为中航工业集团旗下中航电子、 兵器

工业集团旗下光电股份。 若假设大股东

将

100%

资产以

1.5

倍溢价率注入中航

电子， 注资后其

PB

仍可以保持

4

倍，那

么其每股价值有望达到

27.0

元。

（作者系兴业证券研究员）

军工股：来者犹可追

证券时报记者 李骐

停牌近 5 个月的成飞集成

（002190），日前发布置入资产公

告， 新控股股东中航工业拟将旗

下近 160 亿元的军工资产注入，

完成交易后的成飞集成或将更名

为“中航防务” 。 公告一出，公司

接连收获了三个涨停。 军工股也

因此再度引发市场关注。

往者不可谏，来者犹可追。

追什么呢？ 近日有媒体报道

称，军工科研院所改制的思路已基

本明确， 将科研院所分为基础类、

工程类、工艺类三类，除基础类保

留事业单位属性之外，其余两类均

需在 2015 年之前完成转企改制，

相关政策最快将在 6月出台。随着

科研院所改制进程的推进，军工行

业所面临机会将增多，板块个股将

迎来新“升机” 。

这一说法或是一家之言，但

却沿袭了十八届三中全会以来的

改革思路， 提醒投资者军工股投

资逻辑的转变。众所周知，大多数

军工股都具有业绩差、 估值高等

特征， 从财务报表上看不出投资

价值， 长期以来只具有概念炒作

意义。不过，随着国企改革和军工

企业重组步伐的加快， 投资者这

一观念必须有所转变。

资产重组是军工股之所以受

到追捧的主要原因之一。近年来，

军工资产证券化进展最快的当属

中航工业集团， 旗下相关上市公

司不时有黑马出现。 投资者对此不

妨高看一眼。 此外那些尚未有任何

资本运作动作的军工股也不妨逆向

思考一把：目前，我国军工行业的证

券化率只有 20%~25%，国外军工公

司的资产证券化率一般处于 70%

~80%的水平，也就是说整个国防工

业仍有 70%以上的资产未实现上

市，这正是资产注入的预期所在。值

得投资者重点关注的是那些股本

小、市值低、主业不振，经营陷入困

境的公司，虽说基本面不咋地，反而

可能最先得到集团的注资救助。

与二级市场其他板块相比，军

工股往往具有以下的特征： 如上市

平台够多，基本无扩容压力；国家控

股， 无大小非减持压力； 无退市风

险。 此外军工股往往有确定的资本

故事；有确定的政策支持；有确定的

大资金进驻。 因此军工股往往成为

波段交易的好选择， 成为市场反复

炒作的对象。

最后，军工股事件层出不穷。从

年初的国安委成立，到钓鱼岛、南海

争端，再到国企改革，再到军工科研

院所的改制和企业整合等， 都为军

工类上市公司的股价提供了很好的

交易性机会。此外，未来的世界也不

太平，乌克兰危机愈演愈烈、东海南

海问题继续发酵， 还有美国在缠斗

中俄之余说不定会趁机出兵伊朗以

完成其中东布局等等。亲，这世界实

在太不安全了。 不过，大炮一响，黄

金万两。 富贵险中求，投资军工股，

也许是时候了。

限售股解禁 Conditional Shares

封杀Win8�

国内软件股乐翻天

证券时报记者 杨丽花

禁装

Win8

的消息， 促成软

件股腾飞。 昨天，中国软件、东方

通、浪潮软件等又现涨停。 不过，

有分析师提醒投资者，禁装

Win8

对国产软件等公司形成的利好真

正兑现可能低于预期； 网络安全

股受追捧也不是首次， 持续性有

待观察。

封杀Win8

网络安全升级

5

月

20

日中央国家机关政

府采购中心发布通知， 要求采购

的所有计算机类产品不允许安装

Win8

操作系统。 除了

Win8

本身

应用不够便利问题， 公众几乎一

边倒地认为， 信息安全考虑是国

家机关封杀

Win8

的最大原因。

网络信息安全是自主可控的

重要构成， 在安全网络环境构造

中具有重大意义。特别是

2013

年

“棱镜门”事件显示，微软帮助美

国国家安全局， 获得互联网上的

加密文件数据。 微软在安全方面

的形象出现下滑。 此外， 单就

Win8

自身来说，其通过捆绑杀毒

软件，微软时刻检查用户电脑，并

与后台云服务紧密连接。 在这种

架构下， 政府和重要行业不可能

在使用

Win8

系统时保障信息保

密和安全可控。 因此，虽然

Win8

适应于云计算及大数据应用环境

下的操作系统架构， 可以提供更

多的服务，但是其更新、运维等均

需访问布置在美国的服务器，最

终安全隐患被中国政府部门一票

否决。

因为中央国家机关政府部门

采购的新要求，业内统计，目前公

开信息估算， 微软可能因此损失

上百亿元。

这样一来， 中国企业机会来

了。国产操作系统最先受益。因为微

软为了支持

Win8

， 而宣布停止

WinXP

服务不再接收软件更新。 中

国未来可能会率先在政府部门的办

公中提倡国产操作系统对

Win

系

统的替代。 中国软件最近两个交易

日也连续涨停。资料显示，其参股或

控股的中标麒麟及达梦数据库是国

内技术相对最成熟且应用最为广泛

的操作系统和数据库。

国产基础软硬件受益

华泰证研究员马仁敏认为，国

产操作系统和

WinXP

在性能和操

作方式上相差不大， 最大的差异是

软件应用的生态环境。 国内软件由

于市场份额极低， 大部分应用软件

开发者都不会提供能够兼容国产操

作系统的应用软件， 以及硬件外设

也不会针对国产操作系统而开发驱

动程序。 因此，华泰证券认为，国家

除了支持国产操作系统， 也可能会

大力推进应用软件和硬件外设对国

产操作系统的兼容开发。 国产基础

软硬件都将获益。

因现在国内外系统市场占有率的

悬殊，有市场人士判断，国产替代进度

可能低于预期。不过，海通证券分析师

陈美风认为，“一套系统的快速普及并

不需要特别长的导入期， 如果国家能

够坚定决心， 五年内在部分重点部门

就有可能发生巨大的变化。 中国信息

产业市场足够大， 哪怕只是拿出一小

部分已经足够国产产品生存发展，以

后还有改进的机会和空间”。

虽然中国政府部门采购新要求

是近两日的事情， 但是网络安全的

问题早就引起国家重视， 特别是去

年棱镜事件及此后中美在网络安全

方面的连续风波。 与国家网络安全

有关的公司，如启明星辰、卫士通、

绿盟科技、北信源、蓝盾股份、拓尔

思等就早受到市场关注， 估值相对

已经较高。

� � � � 5 月 22 日，A 股市场有三家公司

限售股解禁。

佰利联（002601）：股权激励一般

股份，实际解禁股数

108.51

万股，占流

通

A

股比例为

0.97%

， 占总股本比例为

0.57%

。 该股的套现压力很小。

昆明制药（600422）：股权激

励一般股份，实际解禁股数

14.64

万

股，占流通

A

股比例为

0.04%

，占总

股本比例为

0.04%

。 该股的套现压力

很小。

科达洁能（600499）：股权激励一

般股份，实际解禁股数

838.50

万股。 解

禁股东

316

家，包括吴木海、武桢、周祖

兵、刘欣、曾飞、江宏共

6

家公司高管，以

及中层管理人员、核心技术（业务）人员

等

310

人，若考虑高管减持限制，实际解

禁股数占流通

A

股比例为

1.31%

， 占总

股本比例为

1.20%

。

（西南证券 张刚）
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