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摘要 

2022 年是国企改革三年行动的收官之年，国企改革有望坚定且持续深

入推进。 

股权激励、集团内资产证券化与打造专业化平台或是国企改革主要推

进方向： 

股权激励：经我们统计，在股权激励方案实施 12 个月后，有 57.14%

的公司股价上涨，涨幅超过 50%的公司有 33.33%；实施超过 24 个月后，

公司股价上涨的比例达到 76.47%；在实施超过 36 个月后，有 93.75%的

公司股价上涨，涨幅超过 50%的公司占 68.75%。目前，三年国改行动已

进入收官阶段，结合近期中航光电与航天电器发布的股权激励计划草案，

我们认为国企股权激励推进工作或迎来新一轮高峰。 

集团内资产证券化：据各集团公告与官网等公开资料显示，目前我国

主要军工央企集团仍存在较大资产证券化空间（截至 2021 年，航天科技

集团，资产证券化率 21.03%；中国电子科技集团，资产证券化率 32.59%）。

今年全国两会期间航空工业董事长谭瑞松提交关于建立军工央企资产调整

平台的提案，呼吁从行业管理、政策机制上着手解决军工资产市场、能力

和资产流动性等问题，让军工央企释放更多存量资产的市场价值，优化资

产结构，我们认为，集团内资产证券化或为国企改革重点攻坚方向。 

打造专业化平台：《工作方案》的发布提出了“打造一批旗舰型龙头上
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市公司，培育一批专业优势明显的专业化领航上市公司”的要求，我们认

为，相关领域或将加速建立上下协调、内外协同的业务运行流程体系，在

科研协同、集成交付等方面统筹产业链资源专业化整合。2022 年 4 月 29

日，主机龙头平台中航沈飞公告拟收购吉航维修公司 60%股权并增资，完

成制造-维修全寿命周期保障体系平台搭建。2022 年 6 月 10 日，中航电

子发布公告将以换股吸收的方式与中航机电合并，进一步在机载系统层面

推动航空电子系统和航空机电系统的深度融合。 

建议关注： 

1）同时具备强基本面的中航改革龙头/旗舰型龙头上市公司：中航沈

飞、中航西飞、航发动力；2）专业化整合/专业化领航上市公司：中航电

子、中航机电、航发控制、中航高科、航天电器；3）证券化缺口较大的航

天科技、中国电科系企业：航天发展、杰赛科技、航天晨光、四创电子等；

4）已完成激励处于高成长轨道：中航重机、振华科技、中航光电。 

风险提示：国企改革进程不达预期，市场波动性风险，军品订单节奏

风险，新装备研制列装不达预期，产能建设进程不达预期。 
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