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报告摘要：八大央企开启企业间产业重组协作，瘦身健体、聚焦主业，央

企协作新路径浮出水面，预计跨集团整合、专业化重组仍将继续。 

 
事件： 

[Table_Summary]  八大央企启动产业整合。9 月 6 日，国资委在中航工业总部召开央企产

业合作座谈会，中航工业、国机集团、保利集团、中国国新、中核建设、

中国一重、兵器工业、兵器装备等表示将加快推进产业重组合作。 

点评： 

 八大央企首度联合协作，瘦身健体、聚焦主业。1）中航工业将年收入

200 亿元的地产业务整体剥离，全部划转到保利集团，既有利于中航地

产业务长远发展，也体现中航工业聚焦航空主业，做精做强的决心；2）

中航工业将与国机集团强强联手，将共同把万航公司打造成为国际领先

的高端模锻件供应商；3）兵器工业与兵器装备、中国国新签署《中国

北方工业公司改制组建之出资协议》，着力推动北方公司建立现代企业

制度；4）中国核建与中国一重合作开发第四代核电产业化项目“高温气

冷堆”，并签署设备业务合作协议，优势互补。 

 央企协作新路径浮出水面：联合重组、专业化整合、上下游业务协同。

我国通常采取整体合并方式对央企进行重组，而此次 8 家央企实现了资

源与技术的分项整合，打破了央企内部体制的板块化，在产业协作、联

合开发方面更精准有效。这也是未来央企整合的新思路，既可以解决部

分行业产能过剩、市场开拓乏力等问题，又有利于优化资源配置、促进

产业升级，发挥好央企作为国家队和主力军的表率作用。 

 预计跨集团整合、专业化重组仍将继续。此次 8 家央企在相关领域联

合协作是我国首次有计划、成规模的推进央企间产业合作整合，预计未

来国资委仍将继续大力推动央企优化资源配置，跨集团间的业务整合、

资产重组、股权合作等仍将继续。我们认为，这将有助于提高军工行业

的整体效率和盈利能力，而专业化优势突出、市场化运作能力强的集团

未来竞争优势将进一步扩大。 

 投资主线与受益标的：1）中航工业将持续优化总部管理职能、完善军

品管理模式、推进直属单位业务整合，退出非主业，集中资源和精力发

展航空主业。受益标的：中直股份、中航电子、中航飞机；2）核心竞

争力突出、市场化机制较完善、盈利能力强的集团将演绎强者更强，电

科集团即是典型代表之一。受益标的：四创电子、杰赛科技、国睿科

技、卫士通；3）军工央企聚焦主业，民参军企业有望获得更大配套空

间，看好国防信息化、新材料领域的优质企业。受益标的：菲利华、

海兰信、火炬电子、金信诺。 
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表 1：相关标的盈利预测估值 

收盘价 总市值

2016/9/7 亿元 2016E 2017E 2018E 2016E 20176E 2018E

000768 中航飞机 22.90 634 0.22 0.29 0.35 101.9 78.2 65.9 -

600038 中直股份 44.09 260 0.90 1.18 1.52 48.7 37.4 29.0 -

600990 四创电子 77.27 106 1.25 1.63 2.07 61.7 47.5 37.3 增持

600562 国睿科技 34.26 164 0.51 0.67 0.86 66.9 50.9 39.9 -

002544 杰赛科技 35.10 181 0.34 0.42 0.50 102.0 84.2 70.3 增持

002268 卫士通 31.34 136 0.45 0.60 0.82 69.9 52.4 38.1 -

300065 海兰信 36.18 87 0.49 0.71 0.91 73.6 51.2 39.6 增持

300252 金信诺 33.75 138 0.61 0.90 1.32 55.5 37.4 25.6 增持

300395 菲利华 27.96 55 0.55 0.68 0.84 51.0 41.4 33.4 -

603678 火炬电子 82.41 149 1.13 1.57 2.38 73.0 52.4 34.7 增持

更新日期

2016/09/07
投资评级

中航工业产业整合

电科系

民参军+国防信息化

证券代码 证券简称
EPS PE

 

资料来源：wind，国泰君安证券研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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