
 
请仔细阅读报告尾页的免责声明 1  

 

 

 

宏观周报 

2021年09月26日 
 

 

   
“专精特新”新时代，高质量企业转债产品值得

关注 
    

核心观点 

“专精特新”政策已上升至国家战略层面。支持“专精特新”即扶

持培养专业化、精细化、特色化、新颖化的中小企业。自 2011 年七月工

信部总工程师朱宏任在《中国产业发展和产业政策报告（2011）》新闻发

布会上首次提出“专精特新”概念，工信部出台了多次意见，鼓励支持

“专精特新”企业发展。7 月 30 日，中央政治局提出要加快解决“卡脖

子”难题，支持“专精特新”中小企业战略已上升至国家层面。 

十四五期间“专精特新”企业将会得到充分发展。“专精特新”企业

可分为各地培育的一般专精特新中小企业、各级政府认定的专精特新小

巨人企业、隐形冠军企业。全国目前有“专精特新”企业 11.3 万家，省

级“专精特新”企业 3.7 万家，专精特新“小巨人”企业 4992 家，国家

级“专精特新”企业 1832 家，单项冠军企业 596 家。十四五期间，工信

部将通过“双创”带动百万家创新性中小企业、省级“专精特新”企业

10 万家、专精特新“小巨人”企业 1 万多家以及单项冠军企业 100 多家。 

“专精特新”企业具有较高的发展潜力：从企业市值来看，“专精特

新”企业平均市值略低于全部 A 股，高于创业板和科创板。截至 2021 年

9 月 25 日，“专精特新”企业平均市值 187.68 亿元，高于科创板企业平

均市值 149.32 亿元和创业板企业平均市值 125.67 亿元，略低于 A 股企

业平均市值 205.92 亿元。有 37.39%的“专精特新”企业市值在 100 亿以

上，500 亿以上的企业有 48 个，占比 7.12%。由于“专精特新”企业不

断受到政策的支持，“专精特新”企业的平均市值在未来超越 A 股是很

有可能的，其企业平均市值的不断扩大说明“专精特新”相关企业具备

投资潜力。 

 “专精特新”企业表现优异，较高估值、较高研发费用、较高营收

是其特点。从估值来看，“专精特新”企业估值在 37.82 倍，高于 A 股的

29.33 倍，略低于创业板 39.54 倍。根据 2021 年中报，从研发费用看，

“专精特新”企业研发投入在营收中占比高于 A 股和创业板。同时，“专

精特新”企业平均营收明显高于科创板企业和创业板企业，归母净利润

略高于科创板和创业板。 

多维度筛选“专精特新”企业，高质量企业中低估值的转债标的值

得关注。通过对“专精特新”企业财务指标和估值指标进行筛选，选出

具有较高质量的企业并分析其中的转债标的。根据转债产品的绝对价格、

转股价值和转股溢价率的分析，筛选出具有较低估值的苏试转债。 

投资建议 

建议关注“专精特新”高质量企业中具有较高配置价值的产品。苏

试转债作为军工领域国产替代品种，其发行人苏试试验盈利能力较好，

公司基本面良好的同时苏试转债具有较高的绝对价格(141.00 元)和转股

价值(126.04 元)，属于股性较强的品种，但其转股溢价率较低为 11.87%，

未来受正股上涨的带动能力相对较强，具有配置价值。 

风险提示 

政策落实不及预期，相关企业盈利不及预期。 
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1.“专精特新”企业持续受到政策支持 

1.1.“专精特新”政策上升至国家战略层面 

“专精特新”不断被提及，已然成为国家级战略，支持“专精特新”即

扶持培养专业化、精细化、特色化、新颖化的中小企业。自 2011 年七月工

信部总工程师朱宏任在《中国产业发展和产业政策报告（2011）》新闻发布

会上首次提出“专精特新”概念，工信部出台了多次意见，鼓励支持“专精

特新”企业发展。7 月 30 日，中央政治局提出要加快解决“卡脖子”难题，

支持“专精特新”中小企业战略已上升至国家层面。 

图表1. 支持“专精特新”相关政策不断出台 

 

日期 部门 政策名称 政策内容 

2011 年 7 月 25

日 
工信部 

《中国产业发展和产业政策报告

（2011）》 
“专精特新”概念首次提出 

2011 年 9 月 23

日 
工信部 《“十二五”中小企业成长规划》 

转变中小企业发展方式，将“专精特新”作为发

展方向 

2012 年 4 月 19

日 
国务院 

《国务院关于进一步支持小型微型企业健

康发展的意见》 

鼓励小企业走“专精特新”与大企业合作发展路

线，加快企业创新 

2013 年 7 月 16

日 
工信部 

《关于促进中小企业“专精特新”发展的

指导意见》 

努力提高“专精特新”企业个数和中小企业整体

素质 

2018 年 11 月 26

日 
工信部 

《关于开展专精特新“小巨人”企业培育

工作的通知》 

开始着手 “小巨人”企业培育工作，加强企业管

理 

2019 年 6 月 13

日 
工信部 

《工业和信息化部关于公布第一批专精特

新“小巨人”企业名单的通告》 

工信部公示第一批 248 家专精特新“小巨人”名

单 

2020 年 11 月 13

日 
工信部 

《关于第二批专精特新“小巨人”企业名

单的公示》 

工信部公示第二批 1744 家专精特新“小巨人”

名单 

2021 年 1 月 23

日 

财政

部、工

信部 

《关于支持“专精特新”中小企业高质量

发展的通知》 

加大“小巨人”企业的创新投入，与龙头企业协

同合作 

2021 年 3 月 11

日 

全国人

大 

《中华人民共和国国民经济和社会发展第

十四个五年规划和 2035 年远景目标纲

要》 

支持专精特新和制造业单项冠军企业 

2021 年 3 月 12

日 

银保监

会 

《关于 2021 年进一步推动小微企业金融

服务高质量发展的通知》 

为先进制造业、战略新兴产业和产业链供应链提

供中长期信贷支持 

2021 年 4 月 21

日 
工信部 

《工业和信息化部办公厅关于开展第三批

专精特新“小巨人”企业培育工作的通

知》 

组织开展第三批专精特新“小巨人”企业培育工

作 

2021 年 7 月 30

日 

政治局

会议 
 

努力解决“卡脖子”难题，为专精特新中小企业

提供资金支持 

2021 年 9 月 3 日 证监会 

《证监会就北京证券交易所有关基础制度

安排向社会公 

开征求意见》 

贯彻新发展理念，突出专精特新中小企业特点，

明确简便、包容、精准的发行条件，大力支持科

技创新。 

资料来源：国务院政策文件库、证监会、工信部，东亚前海证券研究所 

 



 
请仔细阅读报告尾页的免责声明 5  

 

 

 

 2021.09.26  

1.2.十四五期间政策对于“专精特新”企业将保持较大

支持力度 

十四五期间“专精特新”企业将会得到充分发展。“专精特新”企业可

分为各地培育的一般专精特新中小企业、各级政府认定的专精特新小巨人

企业、隐形冠军企业。全国目前有“专精特新”企业 11.3 万家，省级“专

精特新”企业 3.7 万家，专精特新“小巨人”企业 4992 家，国家级“专精

特新”企业 1832 家，单项冠军企业 596 家。十四五期间，工信部将通过“双

创”带动百万家创新性中小企业、省级“专精特新”企业 10 万家、专精特

新“小巨人”企业 1 万多家以及单项冠军企业 100 多家。 

图表2. 不同程度的“专精特新”企业均有对应的政策支持 

 

企业称号 政策支持 

专精特新中小企业 首次获得专精特新企业称号，每户奖励不超过 20万元 

专精特新小巨人企业 首次获得专精特新小巨人企业称号，每户奖励不超过 50万元 

制造业单项冠军企业 陆续推出政策支持 

隐形冠军企业 首次获得隐形冠军企业称号，每户奖励不超过 150万元 
资料来源：国务院政策文件库、重庆市财政局，东亚前海证券研究所 

 十四五期间“专精特新”小巨人企业评定领域扩宽，培育条件更加细

化。专精特新“小巨人”企业的评定领域逐渐拓宽，第三批专精特新“小巨

人”企业明确指出要优先聚焦制造业短板弱项，开展产业链关键基础技术和

产品的产业化攻关，补充新一代信息技术与实体经济深度融合的创新产品。

在具体培育条件上，第三批专精特新“小巨人”企业对企业营收和研发费用

投入做出了具体的要求，营收越低对研发费用的要求就越高。 

图表3. “专精特新”小巨人企业评定重点领域扩宽 

重点领域 

第一批 

专精特新“小巨人”企业的主导产品应符合《工业“四基”发展目录》所列重点领域，从事细分产品市

场属于制造业核心基础零部件、先进基础工艺和关键基础材料；或符合制造强国战略明确的十大

重点产业领域，属于重点领域技术路线图中有关产品；或属于国家和省份重点鼓励发展的支柱和

优势产业。 

第二批 

专精特新“小巨人”企业主导产品应符合《工业“四基”发展目录》所列重点领域，从事细分产品市场

属于制造业核心基础零部件、先进基础工艺和关键基础材料；或符合制造强国战略明确的十大重

点产业领域，属于重点领域技术路线图中有关产品；或属于产业链供应链关键环节及关键领域“补

短板”产品；或属于国家和各省（区、市）重点鼓励发展的支柱和优势特色产业等领域。 

第三批 

专精特新“小巨人”企业主导产品应优先聚焦制造业短板弱项，符合《工业“四基”发展目录》所列重

点领域，从事细分产品市场属于制造业核心基础零部件、先进基础工艺和关键基础材料；或符合

制造强国战略十大重点产业领域；或属于产业链供应链关键环节及关键领域“补短板”“锻长板”“填

空白”产品；或围绕重点产业链开展关键基础技术和产品的产业化攻关；或属于新一代信息技术与

实体经济深度融合的创新产品。 
 

资料来源：工信部，东亚前海证券研究所 
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图表4. 第三批“专精特新”小巨人培育条件更加细化 

  培育条件 

基本条件 

在中华人民共和国境内工商注册登记、连续经营 3 年以上、具有独立法人资格、符合《中小企业

划型标准规定》（工信部联企业〔2011〕300 号）的中小企业，且属于省级中小企业主管部门认定

或重点培育的“专精特新”中小企业或其他创新能力强、市场竞争优势突出的中小企业。 

坚持专业化发展战略，长期专注并深耕于产业链某一环节或某一产品，能为大企业、大项目提供

关键零部件、元器件和配套产品，或直接面向市场并具有竞争优势的自有品牌产品。 

具有持续创新能力和研发投入，在研发设计、生产制造、市场营销、内部管理等方面不断创新并

取得比较显著的效益，具有一定的示范推广价值。 

重视并实施长期发展战略，公司治理规范、信誉良好、社会责任感强，生产技术、工艺及产品质量

性能国内领先，注重绿色发展，加强人才队伍建设，有较好的品牌影响力，具备发展成为相关领

域国际知名企业的潜力。 

专项条件 

经济效益：截至上年末的近 2 年主营业务收入或净利润的平均增长率达到 5%以上，企业资产负债

率不高于 70%。 

专业化程度：截至上年末，企业从事特定细分市场时间达到 3 年及以上；主营业务收入占营业收

入达 70%以上；主导产品在细分市场占有率位于全省前 3 位，且在国内细分行业中享有较高知名

度和影响力。 

创新能力：企业拥有有效发明专利（含集成电路布图设计专有权，下同）2 项或实用新型专利、外

观设计专利、软件著作权 5 项及以上;自建或与高等院校、科研机构联合建立研发机构，设立技术

研究院、企业技术中心、企业工程中心、院士专家工作站、博士后工作站等；企业在研发设计、生

产制造、供应链管理等环节，至少 1 项核心业务采用信息系统支撑。 

经营管理：企业拥有自主品牌；取得相关管理体系认证，或产品生产执行国际、国内、行业标准，

或是产品通过发达国家和地区产品认证（国际标准协会行业认证）。 

分类条件 

上年度营业收入在 1 亿元及以上，且近 2 年研发经费支出占营业收入比重不低于 3%。 

上年度营业收入 5000 万元（含）—1 亿元（不含），且近 2 年研发经费支出占营业收入比重不低

于 6%。 

上年度营业收入不足 5000 万元，同时满足近 2 年内新增股权融资额（实缴）8000 万元（含）以

上，且研发投入经费 3000 万元（含）以上，研发人员占企业职工总数比例 50%（含）以上，创新

成果属于本通知“二、重点领域”细分行业关键技术，并有重大突破。    
 

资料来源：工信部，东亚前海证券研究所 

2.“专精特新”企业具有较高的发展潜力 

2.1.“专精特新”企业主要分布在机械设备、医药生物、

化工、电子等行业 

根据申万一级行业来看，“专精特新”企业主要是分布在机械设备、医

药生物、化工、电子等行业。目前，“专精特新”企业共 674 家上市公司，

分布在 25 个一级行业中，其中 4 个行业占比超 10%，机械设备行业共 143

家上市公司占比达 21.22%，医药生物、化工、电子分别有 80 家、79 家以

及 69 家上市公司，占比分别为 11.87%、11.72%、10.24%。 

细看二级行业，“专精特新”企业主要集中在中游制造业。这符合《关

于促进中小企业健康发展的指导意见》中提出的重点关注核心基础零部件

（元器件）、关键基础材料、先进基础工艺和产业技术基础领域的要求。 
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图表5. “专精特新”企业主要分布在机械设备行业  图表6. “专精特新”企业主要集中在中游制造业 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

2.2.“专精特新”企业平均市值已经接近 A 股 

从企业市值来看，“专精特新”企业平均市值略低于全部 A 股，高于创

业板和科创板。截至 2021 年 9 月 25 日，“专精特新”企业平均市值 187.68

亿元，高于科创板企业平均市值 149.32 亿元和创业板企业平均市值 125.67

亿元，略低于 A 股企业平均市值 205.92 亿元。有 37.39%的“专精特新”企

业市值在 100 亿以上，500 亿以上的企业有 48 个，占比 7.12%。由于“专

精特新”企业不断受到政策的支持，“专精特新”企业的平均市值在未来超

越 A 股是很有可能的，其企业平均市值的不断扩大说明“专精特新”相关

企业具备投资潜力。 

图表7. “专精特新”企业平均市值略低于 A 股  图表8. 有 37.39%的“专精特新”企业市值大于 100

亿 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

“专精特新”企业近半数在科创板和创业板上市，有 13 个行业市值超

过千亿。其中，医药生物、电子、电气设备、机械设备、化工、有色金属 6

个行业市值显著，分别达到 20504.26 亿、18157.94 亿、17778.33 亿、16288.63

亿、13087.69 亿以及 9187.06 亿。 
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图表9. 近半“专精特新”企业在双创板上市  图表10. 有 13 个“专精特新”行业市值超千亿 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

2.3.“专精特新”企业具有较高营收、较高估值和较高研

发的特点 

“专精特新”企业表现优异，较高估值、较高研发费用、较高营收是其

特点。从估值来看，“专精特新”企业估值为 37.82 倍，高于 A 股的 29.33

倍略低创业板的 39.54 倍；根据 2021 年中报，从研发费用看，“专精特新”

企业研发投入占营收比例高于 A 股和创业板；同时，“专精特新”企业平均

营收明显高于科创板企业和创业板企业，平均归母净利润略高于科创板和

创业板。 

图表11. “专精特新”企业平均营收较高  图表12. “专精特新”企业估值较高且研发支出较高 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

3.筛选“专精特新”可转债标的应财务指标与估

值指标相结合 

所处赛道、成长速度、盈利能力和创新能力等方面都是衡量一个企业

未来发展潜力的重要因素，因此在筛选企业时我们以财务指标结合估值指

标的方法来进行筛选。通过对企业营收、研发、市值规模和估值等多个指标

进行筛选，最终选出 72 家企业，这些企业主要分布于医药生物、机械设备、

电气设备、计算机和电子等行业。从“专精特新”高质量企业的市值分布可

以看出，47.22%的企业总市值在 100-500 亿元区间内，这些企业的规模在专

精特新版块中属于中等偏上水平。 
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