
A20
責任編輯：譚澤滔 2022年1月10日 星期一經濟

馮福章：吼信息化 新材料 航空及航天裝備板塊

軍工業資產證券化改革 利潤續提升
按照規劃，中國2035

年全面實現軍隊和國防的
現代化，基本實現現代化
是在2027年左右。馮福章

指出，混合所有制改革和股權激勵、資產證券
化有比較長足的進展，國有企業得以改善。資
產證券化資產重組的方案得以繼續推行，資產
重組疊加業務價值的軍工股表現更佳。

資產證券化一直都是軍工行業的重要改
革。馮福章指出，過去軍工行業工廠和研究所
分開，有些資產游離在上市公司之外。現在仍
有很多資產是事業單位、科研院所，大部分生
產經營類科研院所要變成企業，改制之後，理
所當然和有同業關係的上市公司進行業務上的

合併。2014、2015年之後，很多軍工類上市公
司的股價漲了非常多，充分反映了資產重組的
預期。

他認為，很多有資產重組預期的公司，體
現的是目前業務的價值，而體系外的價值沒有
充分體現出來。如果資產重組的方案得以推
行，這些公司會增加一些業務或完全改變了主
營業務，其表現可能非常好。

馮福章提到，軍民融合戰略把民營企業引
進來，競爭雖加劇，但促進了行業發展。其
中，帶來價格下降、技術創新和新產品的出
現。去年前三季度，軍工行業的毛利率為
24.9%、淨利率為10%、淨資產收益率
（ROE）為9.5%，而ROE已經是十幾年來的新
高水平。他表示，數據已充分證明行業的經營
效率、治理水平的改善；國有企業也願意通過
控制成本和控制費用的方式提高利潤。
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軍工股今明年當旺 基金食指大動

需求有望大增 揀股注重業績銷量
對於未來 「軍工集

採」 、軍品價格下降，
給軍工板塊帶來的風險
話題，馮福章表示，未

來是產量的增加或提高軍費使用績效的原因，
導致了軍品價格下降，與以前的定價特別虛
高、讓價格回歸正常水平完全不同。軍品價格
下降，對大部分產品的毛利率不會造成特別大
的跌幅。市場應更多關注需求增加，帶來量增
的規模效應。

馮福章認為，軍品價格下降的原因，主要
是提高軍費使用績效，把軍費用在刀刃上所帶
來的。他說： 「這幾年需求側出現了很大變
化，需求增加了很多，量也在增加，適當降一
些價格是可以接受的，如果單純量增加，會讓
毛利率比較大幅度提升，因為量會增加規模效

應。」
他指出，軍工行業一些領域的價格下降幅

度，跟別的行業比較，幅度還是可以接受。對
於軍品價格下降會不會導致公司出現利潤大滑
坡或者淨利率、毛利率大幅下降，馮福章的團
隊分析認為，對一些特別高毛利率的產品，降
價幅度確實會大一些，但大部分只是1、2個百
分點的毛利率下降，幅度不是特別大。此外，
一些沒有特別高技術含量的公司，在進入門檻
較低、不斷有新投資者加入的情況下，產品價
格將進一步下降。

對於有控制成本和費用意願的公司，馮福
章認為，他們完全可以應對價格下降，即使過
去沒有太嚴格控制成本和費用的公司，在新價
格改革體制下，若企業能主動控制成本費用，
相信利潤也不會受到太大影響。

馮福章說： 「未來還是更多關注量的增
長、公司業績的增長及其他因素，做盈利預測
時，既要把價格放在模型之中，也應該考慮量
的增加對成本分攤的減少。」
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招商基金研究部
總監馮福章榮膺新財
富白金分析師，在業
內有 「軍工一哥」 美
譽。他認為，機構投
資者目前對軍工關注
度大幅度提高，今明
兩年投資軍工行業仍
處在較好階段，估計
全行業扣除淨利潤增
速可能在30%左右，
體現出行業的景氣
度。軍工投資機會主
要分布在航空裝備、
航天裝備、信息化和
新材料四個子行業。

大公報記者 毛麗娟
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按申萬一級行業分類，去
年軍工板塊整體漲幅超過
20%，尤其5月到12月份，軍工
板塊最高漲幅40%左右。馮福
章指出，去年前3季度，全行業
扣非淨利潤增速達51%，從行

業需求方面出現重大變化，預收賬款、合同負債同比增
長率都較高的中期邏輯看，估計去年全年增速可能達到
40%以上。今明兩年全行業扣除淨利潤增速，相較去年
或低一些。他認為，主要原因是基數變高了，強調今明
兩年軍工行業仍然處於中高速增長階段。

機構配置比例近年新高
他分析說，中國國防預算佔GDP的比重偏低，僅在

1.2%至1.3%的水平，而全世界目前平均在2.2%左
右。從中長期看，國防預算佔GDP的比重還會進一步提
升，他預測未來國防預算複合增長率大概在6.5%至7%
之間。此外，機構投資者對軍工關注度也大幅度提高。
截至去年3季報，公募機構在軍工方面配置比例為
3.94%，處於近幾年較高位置。去掉被動和主題基金，
配置比例是2.96%，基本是標配。

馮福章判斷，今年軍工行業上游增速即便回落，還
是會高於中游和下游增速，中游增速會稍微提高一些，
而下游增速在三者之中是比較低的。軍工行業的投資機
會主要分布在四個子行業，一類是上游的信息化和新材
料，一類是整機方向的航空裝備、航天裝備。

他強調，信息化是2014年以來軍工行業增速最快
的子行業，今年信息化的增速依舊可期。他說： 「信息
化投入佔整個裝備費的比重約22%，未來可能達到
30%以上，這其中被動元器件（電容、電阻電感、連接
器）和芯片（軍工的芯片不一定要求比民品的技術含量
高，它要求的是高可靠性和高穩定性，製程有時比民品
的要求低一些，難度高的芯片，國產化提上議事日程）
會明顯受益。」

碳纖維運用到民用領域
新材料方面，可以分為金屬和非金屬。他建議金屬

材料關注A股的高溫合金賽道；非金屬材料關注A股的
碳纖維賽道。他認為，軍品金屬材料量的需求不大，但
需要長期進行相關投入，以形成優勢競爭領域，例如高
溫合金將來要實現完全自主。在非金屬材料中，碳纖維
比較容易把技術運用在民用領域，最近也看到碳纖維在
風電領域的空間，而軍工對碳纖維非金屬材料的需求
量，也是跟着整機的增長而增長。

馮福章分析說： 「數量的提升和結構性改善，帶來
航空裝備比較大的發展機會。」 該領域上市公司數量足
夠多，可以相互驗證，上市公司質量也相對好，投資邏
輯是實現武器裝備的現代化。他認為可以關注零部件和
整機兩個小方向。整機可以選複合需求側變化的標的，
零部件類投資標的，可以找近年上市質量改善較多的公
司，比如成本費用改善、淨利潤增速比較快等。

馮福章表示，在 「十四五」 期間，航天特種裝備的
需求數量，比 「十三五」 期間有比較大的攀升。除了增
加戰略儲備的原因之外，訓練的消耗、演習的消耗也增
加了一些新的需求。A股雖然很少有航天特種裝備的整
機類上市公司，但可以找相應配套商來投資，比如做被
動元器件或者做連接器的，他們有機會享受到航天特種
裝備需求量的提升。

子行業

上游的
信息化

新材料

航空
裝備

航天
裝備
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跟隨下游整機的增長，還有國產
替代、更新換代速度比別的子行
業快等邏輯支撐，是2014年以來
軍工行業增速最快的子行業

高溫合金金屬材料將來要實現完
全自主；碳纖維一方面比較容易
把技術運用到民用領域；另一方
面，受惠整機的增長，需求量也
有增長

該領域上市公司數量足夠多、質
量也相對好，數量的提升和結構
性改善，帶來比較大的發展機會

「十四五」 期間，航天特種裝備
的需求量比 「十三五」 期間有比
較大的攀升。A股很少有航天裝備
的整機類上市公司，但可找相應
配套商來投資，從而享受航天特
種裝備需求量的提升

軍工四大行業前景向好

▲碳纖維技術在風電領域有很大發展空間。

▲軍工板塊去年整體漲幅超過20%，尤其5月到12月份，最高漲幅40%左右。

▲2015年之後，很多軍工類上市公司的股價飆
升了許多。
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中證軍工指數近期走勢凌厲
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—— 中證軍工指數
—— 滬深300指數

出生年份：1979年
學歷：北京科技大學博士
工作經驗：
•2007年進入證券行業，曾任職中
信建投研究所軍工首席分析師

•2017年3月加盟安信證券，2021
年6月離職。其間曾擔任安信證券
研究所副所長、軍工首席分析師

•2021年中過檔招商基金，現任招
商基金研究部總監

榮譽：
•2014至2020年，連續7年獲得軍
工裝備行業新財富評選第一名，有
「軍工一哥」 稱號

▲機構投資者對軍工股關注度大幅度提高。
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