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三驾马车齐发力
促军民融合深发展

|| 中航证券　张玉玲

正值美国“第三次抵消战略”如
火如荼实行之际，中国政府提出将军
民融合战略提升为国家战略，大国战
略博弈升温。自此，世界范围内国力
“逐鹿”大战问鼎军民融合。“提师
百万西湖上，立马吴山第一峰”，从
近期密集出台颁布的一系列会议决
议、专项计划等举措可以看出中国政
府军民融合“逐鹿大战”决心之坚。
政府、军民企业和第三方服务机构三
驾马车并驾齐驱，军民融合战略正以
厚积薄发之势向深度演进。

政府为战略统筹、贯彻之统帅

军民融合作为国家战略意志贯彻
之工程和系统工程，政府统筹为首要。
统筹的职能对内做好顶层设计，构建
纵向贯通、横向协同的运行体系 ；对
外则着力于提升政治模式，追求国际
战略平衡和抢占战略制高点。

6 月 20 日中央军民融合发展委
员会的首次召开，预示军民融合顶层
设计文件的出台时点愈近。6 月 22
日，国家国防科工局发布《2017 年
国防科工局军民融合专项行动计划》，
根据此专项行动计划，2017 年将计
划组织实施《“十三五”国防科技工
业军民融合深度发展规划》、编制完
善《第四次军品科研生产能力结构调
整方案》、编制发布《2017 年度军用
技术转民用推广目录》与《2017 年
度民参军技术与产品推荐目录》以及
《“十三五”军工高技术产业项目投资
指南》等。上述专项计划和系列政策、
方案等的发布，充分体现了政府强调
和贯彻落实顶层设计的统筹思路和决
心，体现了与各方力量协同并肩作战
的效能，对促进军民资源有效对接、

促成社会各方力量参与军民融合提供
了指引和保障，尽显社会主义制度的
政治模式和优势。

当今世界，军民融合大战非单纯
的升级版军备竞赛，以单方面逐利为
目的挑起国际动荡谋求军事利益和经
济利益的国家战略行径逐渐为国际社
会所敏感抵触。在多极化格局演变的
战略背景下，中央政府以实施军民融
合战略为契机，以“一带一路”倡议
为依托，以共赢和国际战略平衡为诉
求，抢占战略制高点的国际统筹行为，
为军民融合预置了国际化、战略化的
发展空间。

完备的军工科研生产体系和巨大
的民用经济体是军民融合战略实施的
基础保障，是“军转民”和“民参军”
的强大主力和动力源泉

我国的国防军工基础体系历经新
中国成立后的战略分合，已形成具一
定竞争力的、完备的国有军工科研生
产体系。与其他强国相比，我们的民
用经济体量巨大。二者结合是军民融
合战略实施的强大基础优势和保障。
军民融合发展模式将成为拉动社会经
济增长的新引擎，成为培育大型、长
期作战国防能力体系的新途径和长效
途径，是军工行业的重要投资逻辑。

军转民方面，各军工集团相继出
台深入贯彻军民融合发展战略的纲领
性文件，将军民融合发展确立为深化
改革发展的关键。军工科研院所混改
提速，在落实全面创新改革军民融合
示范基地，推动军工经济融入区域经
济发展，大力加强军工技术成果转化
等方面都将出台一系列配套政策和措
施，促进军工企业从“输血”向“造
血”功能转变。国防军工体系的基础
可靠性进一步夯实，灵活性正在催生。

商业航天、通用航空、核能、船舶等
领域的军转民市场空间还将进一步开
放。

在深化“民参军”方面，随投资、
税收、准入等领域有利于民营企业发
展政策环境的继续优化，民营资本参
军的路径将更加明晰和多元化，军民
融合示范区和示范企业的带动作用和
辐射作用将进一步发挥。另一方面，
“民参军”的路径之争同时也是实现
民营企业优胜劣汰的高效之举，将有
力推进 3D 打印、云计算、大数据、
人工智能和无人机等民用尖端技术的
军事转化进程，新质作战力量正在加
速生成。新兴材料、智能制造、船用
动力、卫星导航、军工电子等关键领
域和新型领域的技术制高点之争成为
“民参军”领域的重要投资逻辑。

促进军民资源共享方面，国家公
共服务平台建设、军民融合直通车模
式、军民协同创新建设和军民标准通
用化等工作在各军民企业的协同参与
下不断向深度和广度推进。军民融合
初级阶段“两头热，中间冷”，“参与
热情高，实施路径少”的现状正在扭
转，军民融合正由热度向深度和速度
转变。

促进军民融合深度发展还有一方
不可忽视的力量——独立于政府和企
业之外的第三方服务机构

第三方服务机构既不是军民融合
的决策部门，也不是具体工作的执行
部门。但其作为政府决策支持机构和
企业执行依托的专门研究、咨询服务
机构，在促进军民融合实现全价值链
和全产业链发展过程中却担负着战略
“抓手”的重要职能。由于其自身地
位的相对独立性、客观性和专业性决
定了他们在实现“国家主导、需求牵

引、市场运作”过程中的助推地位，
在三驾马车中不可或缺。

2017 年初，工信部军民结合推
进司正式发布了军民融合科技服务机
构推荐名录。推荐名录设置了供需对
接、创业孵化、科技评估、管理咨询
和科技投融资 5 个业务类别。这次推
荐名录的评估结果公布，充分体现了
政府凝聚第三方服务机构，利用其专
业优势打通政府连接市场渠道、提速
军民融合深度发展的意图。

第三方领域，军地需求对接评估、
重点项目评估（后评价）和投融资咨
询等业务风生水起。作为拉动军民融
合深度发展的一驾马车，第三方服务
机构正通过提供专业咨询和服务支持
的手段加速军民融合通道建设、引导
国家向基础性、前瞻性和支撑性军民
融合重大工程和重点项目倾斜；国际、
国内资本领域，各路资本正在战略变
革的“价值创造”链条中抢占机遇 ；
各种专项投资基金和专项建设基金，
军工类的产业基金等纷纷成立 ；军工
资产证券化、债券 ( 三板 ) 融资等项
目拓展空间巨大 ；国防建设金融创新
工具亟待开发。这些都离不开社会第
三方服务机构的积极参与、专业支持。
不容回避的现实是，与国际同类机构
相比，我们的第三方服务机构咨询服
务能力差距甚远，也是目前三驾马车
中力量相对薄弱的一方。军民融合深
度发展的战略期也是社会第三方服务
机构实现跨越式发展、培育国际竞争
力的发展机遇期。

以上不难看出，军民融合 “三马
并驾齐驱”的战略布局 ： “政府为帅，
企业为将士，第三方为谋”，三者鼎
分三足、相得益彰。值此世界多极化
情势演变和博弈加剧之际，权以此格
局初析篇为军民融合转型升级吹响各
方进军的号角。

行业观察

8 月 14~28 日，
申万国防军工板块上
涨 1.57%， 机 械 设 备
上 涨 4.25%， 通 信 上
涨 7.75%， 电 气 设 备
上 涨 4.05%， 钢 铁 上
涨 2.58%， 化 工 上 涨
2.78%。近期科技部、
军委科技委联合印发
《“十三五”科技军民融
合发展专项规划》，提
出科技军民融合是推动
新一轮科技革命、产业
革命和军事变革的重要
战略引擎。

图表2：板块成交量占比环比

图表3：板块PE估值

图表1：板块涨跌幅（%）

|| 中航证券　沈文文　林方舟

从成交量上看，国
防军工成交量占比环
比 下 降 0.04%， 通 信
提升 1.75%，机械设备
提 升 0.45%， 电 气 设
备 提 升 0.43%， 化 工
下降 1.54%，钢铁下降
3.57%。

从估值变化上看，
国防军工估值环比提
升 0.70%， 通 信 提 升
6.85%， 机 械 设 备 提
升 3.30%， 电 气 设 备
提 升 3.34%， 化 工 提
升 2.15%， 钢 铁 提 升
1.56%。从目前的估值
水平上看，国防军工、
通信、机械设备估值偏
高。

整体而言，在联通混改落地超预期的背景下，
通信领涨，另一方面供给侧与环保压力持续，产
能收缩带来的螺纹钢价格上涨明显，化工原料价
格也出现上涨。

数据来源：wind、中航证券金融研究所

数据来源：wind、中航证券金融研究所

中证中航军工主题指数

存款利率低，风险高的不敢试水，辛苦攒的钱怎么能
安全保值，又能有升值空间来抵抗通货膨胀？大多数人选
择的都是低风险的理财产品，市面上的理财产品也是五花
八门，它们真的安全吗？目前报道出来的骗子卷款跑路事
件不胜枚举，一不小心馅饼就变成了陷阱。那么常见的理
财陷阱，你能识破几个？一起擦亮眼睛，看看几种常见的
骗子招数吧。

金融课堂

|| 中航证券　沈文文　莫崇康　沈繁呈
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从 2012 年 8 月 28 日 ~2017 年 8 月 28 日的 5 年内，中证中航军工主题
指数从 592.22 上涨到 1296.17，涨幅为 119.66% ；上证指数从 2073.15 上涨
到 3362.65，涨幅为 63.58% ；深证成指从 8400.36 上涨到 10809.74，涨幅为
28.65%。军工指数涨幅约为上证指数的 2 倍，深证成指的 4 倍。

8 月 14~28 日，两周内中证中航军工主题指数从 1280.49 上涨到
1296.17，涨幅为 2.81%；上证指数从 3237.36 上涨到 3362.65，涨幅为 4.80%；
深证成指从 10519.80 上涨到 10809.74，涨幅为 5.04%。军工指数的整体表
现弱于大盘表现。

在这两周中，军工指数个股表现排名靠前的三只股票为中船科技
（18.54%）、川大智胜（17.60%）与泰豪科技（16.67%）。排名靠后的三只股
票为中直股份（-6.16%）、光电股份（-3.48%）、航天发展（-3.26%）。

航空指数

高大上的办公场所，衣着光鲜的工作人员、讲得头头是道的融
资项目，让你无法怀疑的保证和承诺，高收益更是让人一见心动。
听到这里是不是已经准备投资了？可遗憾的是这就是大名鼎鼎的 e
租宝，大多数项目都是虚假的，投资者的血汗钱已被骗子们挥霍殆
尽。P2P 的风险是非常高的，而且网络平台众多，良莠不齐，普通
投资者很难分辨真伪。骗子们就是利用这一点，给自己编织了一件
美丽外衣的同时，却给投资者编织了一个噩梦。

10% 的收益不心动，那 15% 呢？ 30% 又会如何？你会说“这么
高一定是骗人的”。可是如果是你的亲戚朋友亲身说法，并且真的拿到
过这些收益呢？你会不会拿出真金白银也去跟着投资？如果有了这种
想法，那你可要小心了，因为这种很可能就是一个专坑亲友的金融传销。
比如已经被拆穿的“MMM 互助金融”，高额利息完全来自新加入投资
者的投资，完全没有盈利模式，“下线”的钱回报给“上线”。典型的
庞氏骗局案例，所以面对亲朋好友，也要谨慎对待，当心成为就最后
的接盘侠，最后一分钱也收不回。

银行里的产品推销员都是银行的工作人员吗？银行里卖
的都是银行的产品吗？看似收益超高的理财也许是一份私募
基金产品、一份保单。例如，原本以为的五年固定存款，最
后发现竟是十年期的保单。不到期取出可能没有任何收益，
或者还有一定损失。面对这种招数，破解之道就是投资前一
定要认真阅读合同，了解产品相关内容。不要让偷梁换柱这
样的小伎俩，给自己酿成大损失。

忠告及思考

面对生活中各种层出不穷的陷阱，投资
者一定要提高警惕，增强风险意识。面对纷
繁复杂的金融产品，应有理性的判断，也可
请专业把关，要选择有正规牌照的金融机构
才有保障。     

招数一：
披着P2P外衣的非法集资

招数二：
专坑自己人的金融传销

招数三：
偷梁换柱的“银行理财”

识破虚假理财
保护好自己的钱袋子
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