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聚焦首届中国军工产融年会

首届中国军工产融年会在山东举行

宋丽萍：服务军工产业 发挥资本市场平台作用

证券时报记者 卢青 胡学文

首届中国军工产融年会日前在山东省枣庄

市举行。本次年会由中国航空工业集团、中国船

舶重工集团、中国电子科技集团、深圳证券交易

所联合主办， 来自军工行业的

200

余名嘉宾参

会， 共同探讨通过资本市场更好地推动军工产

业改革发展。 深圳证券交易所总经理宋丽萍在

会上表示， 在服务军工产业和促进军民融合方

面，资本市场有望更好地发挥平台作用。

近年来， 促进军民融合深度发展的各项工

作加速展开。十八届三中全会提出“推动军民融

合深度发展”，将其作为深化国防和军队改革的

重大任务之一， 纳入国家全面深化改革的总体

布局。今年两会期间，习近平总书记参加解放军

代表团全体会议时，提出“同心协力做好军民融

合深度发展这篇大文章”。而新时期军工产业的

改革发展和资本运作， 是推动军民融合深度发

展的重要内容。

宋丽萍表示， 资本市场在发挥平台作用服

务军工产业方面主要包括以下内容： 一是通过

证券化盘活军工资产、拓宽军工企业融资渠道；

二是提供高效的并购重组市场， 促进军工行业

在国家工业体系大背景下优化产业链、价值链；

三是为军工企业的机制体制创新， 探索现代企

业制度和混合所有制的实现路径提供一个覆盖

面广、包容性强的资本市场平台。

中航工业集团董事长林左鸣在年会上表

示，军工企业不解决好产融结合，就很难做好军

民融合，也就很难做好军工产业。搭建军工产融

年会的对话平台， 就是为了探索实现产融结合

这一重要命题。林左鸣认为，上市是目前推动军

工企业实现产融结合的最好方式。 借助资本市

场平台，可以形成产融结合、适度多元的发展格

局，打造一批航母级企业，积极参与国际竞争。

国务院发展研究中心研究员陈清泰表示，

对于顶尖技术的本能追求， 国外技术封锁的倒

逼机制，较为充足的科技资金投入，较强的技术

积累，使得军工产业成为推动自主创新、引领转

型升级的先锋。 我国许多军工企业已经有了很

好的基础，达到了很高的水平，进一步做强做大

需要突破体制机制。 推动军工企业走上依托市

场的发展道路，必须依靠军民融合，充分发挥资

本市场作用。

会上，中船重工集团副总经理孙波、中国电

科集团副总经理胡爱民、 国防科技工业企业协

会常务副会长石金武，以及来自监管机构、部分

投资机构、民营企业、科研机构的代表也就推进

军民融合发表了演讲。 与会代表一致认为，当前

推动军民融合正当其时。 全球前

100

大军工企

业

80%

以上是上市公司，实现资本化运作。近年

来，我国军工行业发展较快，但军工产业证券化

率还比较低， 军工集团整体资产证券化率仅

30%

左右， 已上市军工企业中涉及核心军品的

企业也比较少， 很多军工企业和军工科研院所

等尚未改制上市。 不过，当前深化军工资产证券

化的条件正在逐步成熟， 例如法律法规不断完

善，军工系统逐渐趋于开放，上市军工企业积累

了丰富经验， 未来国内军工产业通过资本市场

实现产融结合潜力巨大。

借力资本市场 中国军工业谋划深度军民融合

证券时报记者 卢青

在首届中国军工产融年会上， 不少专家

把关注重点放在了如何利用资本市场实现军

民深度融合上。 “军工企业不解决好产融结

合， 就很难做好军民融合， 也就很难做好军

工产业。 搭建军工产融年会的对话平台，就

是为了探索实现产融结合这一重要命题。 ”

中国航空工业集团董事长林左鸣在会上作出

如此表述。

企业上市融资可以实现实业与资本的对

接，同样，上市也是目前推动军工企业实现产

融结合的最好方式。林左鸣表示，借助资本市

场平台，可以形成产融结合、适度多元的发展

格局，打造一批航母级企业，积极参与国际竞

争。 “中航工业集团对资本化运作非常重视，

希望构建一个完整的上市公司体系， 具备若

干个重要的航空和非航空的整体上市业务板

块，形成进退有据的体制机制，更好地实现军

民融合。 ”

与其他消费行业不同，单一的区域市场不

可能支撑军工产业的整体发展， 必须走向世

界，占领全球市场。 在林左鸣看来，由于中国军

工行业目前国际市场份额很小，要想进一步发

展壮大，必须走深度军民融合的道路。 将军工

行业的技术创新应用到民用产品行业，形成市

场效益，反过来再投入军工产业发展，从而形

成良性循环。

林左鸣强调， 金融和产业结合对于促进中

国经济发展特别重要。 如果金融业能够与实体

经济、军工企业建立更好的合作关系，不但有助

于军工企业发展， 也有助于金融企业提高抗风

险能力。

国务院发展研究中心研究员陈清泰也认

为，培育强大的军工企业，希望在于军民融合。

“目前， 我国许多军工企业已经有了很好的基

础，达到了很高的水平，进一步做强做大需要突

破的是体制机制。 推动军工企业走上依托市场

的发展道路，必须依靠军民融合，充分发挥资本

市场作用。 ”

陈清泰认为，军工企业要想做大做强，上

市是条重要的路径。他表示，军工企业的发展

需要强大的资金支持， 进入资本市场可以使

军工企业获得稳定的融资渠道， 为企业的不

断发展提供资金保障。同时，通过资本市场的

制度约束，将公司运营置于公众监督之下，有

助于完善公司治理，提升运行效率。 此外，通

过资本市场还可以扩大公司的影响力、 知名

度和认知度。

同时，陈清泰建议，在首先满足保障国防需

求的同时，军工企业应该充分发挥市场效能。凡

是从市场上可以获得的资源都可以选择性地利

用， 凡是高技术企业都可以有选择性地成为合

作对象， 还可以通过并购将这些企业纳入自己

的体系。

中船重工集团副总经理孙波也表示，“企业

不仅需要内涵式发展积蓄力量， 还需要资本运

营的推动，才能抢占市场先机，做大做强。 包括

中船重工在内的中央军工企业、 地方国有军工

企业以及民营军工企业都需要借助资本市场，

进一步深化军工产融结合层次。 ”

孙波表示， 多层次资本市场体系逐步建

立，上市公司治理规范要求不断提高，金融产

品和工具层出不穷，这将为军工行业全面推进

核心军工资产证券化，跨集团、跨行业、跨所有

制并购重组奠定基础。 孙波也认为，军工产业

和新兴产业的发展也将丰富资本市场的投资

品种。

中国电科集团副总经理胡爱民则表示，

中国电科作为资本市场的新军， 集团尚有大

量的优质业务资源未对接资本市场， 集团资

产证券化率刚超过

20%

， 这也为集团公司今

后统筹运作、 产业整合发展提供了非常广阔

的空间。 “十三五”期间，中国电科将继续研究

探索军工产融发展新思路， 最大限度地利用

外部资源，打造覆盖电子材料、装备、元器件、

整机集成、软件与信息服务等多业务、多特点

的资本市场对接平台， 最大化地释放军工资

产的内在价值。

专家支招：

军民融合发展要走资产证券化路子

证券时报记者 卢青

在目前军工企业改革不断深化的大背景

下，军民融合是军工改革的重要组成部分，而借

力资本市场， 实现军工企业的资产证券化已成

为各方共识。如何实现资产证券化？军工改革中

应该注意哪些问题？ 在首届中国军工产融年会

上，各方专家给出了建议。

国防科技工业企业协会常务副会长石金武

表示，军民融合深度发展，是一项紧迫而艰巨的

重大任务，必须坚持全面推进改革。要充分发挥

军工集团在军品科研生产中的核心骨干作用，

促进军、民用技术的双向转移，实现技术、产品

和能力的全方位深度融合。

他建议， 国家要重点支持军工技术转化与

相关产业发展。 政府要进一步研究制定支持性

政策，鼓励军工优势技术的辐射带动。军工优势

产业的发展由于其技术的复杂性和市场的特殊

性，特别是在产业发展初期，产业链上下游还不

成熟阶段， 必须依靠政府的政策支持力度予以

重视和倾斜。

他强调，军民融合深度发展，为吸引民营资

本促进军工民用产品生产规模提升铺平道路。

“军工企业资产证券化、引入民营资本等难题在

新一轮国企改革的时代大背景下， 有望迎刃而

解。 ”他认为，军民融合深度发展使军工行业最

有希望成为因国企改革和军民融合而迎来大发

展的行业。

对于如何做好军工产业证券化， 军事科学

院研究员栾大龙也给出了建议。他认为，要完善

资产证券化现行法律法规， 制订军工资产证券

化指导文件，充分体现军民融合，同时要规范和

建立军工资产证券化审核流程、认可标准。

同时，由于军工企业大多属于国有独资，产

权结构单一，因此积极推进股份制改造，实现投

资主体多元化显得尤为重要。栾大龙认为，股份

制改造可以是国有企业吸收非国有资本， 也可

以是不同企业、不同集团、不同投资单位的国有

资本相互投资持股。

此外，他还建议，以军工资产证券化为基础，

要加速军工资产的集中。 “军工资产集中可以缓

解军工产能的分散、过剩，提高军工企业的规模

化效益、专业化水平以及国际竞争力。 以上市公

司为平台，通过军工资产证券化，推动军、民技术

的双向转移，推动军工资产的优化配置。 ”

作为民营企业的代表， 北京海兰信数据科

技股份有限公司董事长申万秋表示， 通过资本

市场推动军工资产市场化具有较大优势。

申万秋表示，因为涉及到军工资产，合理估

值是操作的关键问题，而资本市场的公开、公平

等特征，使得整个估值过程有专业机构参与，在

阳光下运行，这是其他方式无法替代的。 同时，

优质的军工资产， 都蕴涵着国家多年的巨大投

入，从国有资产保值增值的角度，投入方一定要

有合理的回报；另一方面，军工产业的快速发展

需要拓宽融资渠道， 资本市场可以解决资金的

来源。

此外，申万秋认为，科研资产最大的特征就

是与人高度相关联，如果在运行过程中，不能

有效解决对核心人员的激励，可能会导致资产

与人员分离，资产出现巨大瑕疵。 上市公司平

台有成熟的管理层激励制度，这将有效保证科

研人员持续推进新技术的攻关和科研成果的

改进。

资本军工

有望实现良性互动

证券时报记者 卢青

今年上半年

，

A

股市场一直在

2000

点附近

徘徊

，

然而有一只股票涨幅超

220%

，

它就是军

工股龙头成飞集成

。

成飞集成的巨大涨幅

，

主要源于公司今

年

5

月 份 发 布 公 告

，

拟

16.6

元

/

股 定 增 约

12.73

亿股

，

收购中航工业旗下沈飞集团

、

成

飞集团

、

洪都科技

100%

股权

（

总价

158.47

亿

元

），

并配套融资不超过

52.82

亿元投资先进

战斗机及航空武器系统能力提升项目

、

沈飞

民用飞机零件制造产业化建设项目

、

柴油发

动机电控燃油喷射系统扩能技改及研发条件

建设项目

。

此次重组完成后

，

成飞集成主营业务将变

更为以歼击机

、

空面导弹等军品研制为主

，

成飞

集成作为军工股的带头大哥

，

涨幅惊人

，

其实暗

含了市场对军工证券化的期待

。

资产证券化及资产注入预期成为军工

板块走强的重要因素

。

最近一段时间

，

关于

军工行业的政策利好接连不断

。

军民融合

、

研究所改制

、

鼓励和引导民营资本进入军工

领域等政策措施陆续出台

，

旨在推动我国军

事工业与国民经济的融合

，

实现富国与强军

的统一

。

一位航天证券的研究员表示

，

军工资产证

券化是我国军工企业未来发展方向

。

军工资产

证券化可以拓宽军工企业融资渠道

，

减轻政府

的财政负担

、

解决制约军工产业发展的资金瓶

颈

。

通过并购重组可以进行产业整合

、

降低发展

成本

、

减少重复建设的浪费

。

以美国为例

，

军工企业正是借助资本市

场实现了大跨越

，

诞生了波音

、

洛克希德

·

马

丁

、

雷神

、

通用动力等军火巨头

。

而我国的军

工资产证券化率相对较低

。

一直以来

，

军工资

产重组受诸多限制

，

导致军工资产证券化总

是雷声大雨点小

。

不过

，

中国重工资产重组

、

成飞集成披露

重组方案

，

一系列动作的背后

，

是中国军工资

产证券化正在全力加速

。

一位基金经理就曾

表示

，

军工企业大规模的资产证券化不可避

免

，

目前十大军工集团的资产证券化率只有

30%

，

增长前景广阔

，

并且制度障碍已经撤

除

，

大幕已经拉开

。

与国外军工公司的资产证

券化率一般处于

70%~80%

的水平相比

，

我国

军工企业未来提升的空间大

，

预计未来五年

，

军工资产证券化比例有望提高

2~3

倍

，

市值

有望增长

5~10

倍

。

目前国家正在推进军工科研院所体制改

革

，

鼓励军工体制改革后将军工资产注入相

关上市公司

，

以实现军工资产证券化

，

并扩大

军工资产的融资和经营

。

有分析师就指出

，

军

工资产证券化是中国国防工业体制改革的有

机组成部分

。

通过军工科研院所改制以及军

工资产证券化

，

可以帮助军工企业具备自我

造血功能

，

实现提高企业效率

、

技术水平

、

综

合竞争力的最终目标

。

因此

，

军工资产证券化

会越来越深化

。

其实

，

在山东枣庄召开首届中

国军工产融年会就是对加速军工资产证券化

的有益尝试

。

除军工资产证券化外

，

民参军类上市公

司有望成为产业亮点

，

党的十八大确定了我

国军事工业

“

坚持走中国特色军民融合式发

展路子

”

的方向

，

鼓励民营企业和民间资本

进入军工领域作为深度融合的重要手段得

到了政府和军方的大力支持

。

对于军工企业

来说

，

军用与民用产品融合早已成为常态

，

吸引民营资本促进民用产品生产规模提升

，

成为迅速扩大资产规模

、

加强企业管理水平

的捷径

。

国务院发展研究中心研究员陈清泰就

曾指出

，

民营企业已经今非昔比

，

研发和生

产能力有了很大的提高

，

一些技术和产品可

以填补军工企业的不足

。

在首先满足保障国

防需求的同时

，

军工企业应该充分发挥市场

效能

。

凡是从市场上可以获得的资源都可以

选择性地利用

，

凡是高技术企业都可以有选

择性地成为合作对象

，

还可以通过并购将这

些企业纳入自己的体系

。

可以预见的是

，

在新一轮国企改革的带动

下

，

军工改革将推动军民融合深度发展

，

改革国

防科研生产管理和武器装备采购体制机制

，

为

优势民营企业进入国防科技工业体系扫清障

碍

。

同时

，

军工企业资产证券化的不断推进

，

将

为资本参与军工行业带来机遇

。

此外

，

如同中船重工集团副总经理孙波所

言

，

军工产业和新兴产业的发展也将丰富资本

市场的投资品种

，

提高上市公司的整体质量

，

促

进资本市场发展壮大和有效发挥资源配置作

用

，

成为经济转型升级的重要力量

。

未来

，

资本

、

军工

，

有望实现良好的互动

。
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