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[Table_Title] 国防军工 

收购整合集团资产增厚业绩，估值有望获得修复 

 
 [Table_Summary]  6月 13日，公司发布多项公告：现金收购中船重工集团持有的陕

柴重工、重齿公司股权；以募投资金出资中船重工科研管理公司、出

资参与设立西南研究院、投资中国船柴和风帆产能建设项目。同时，

对陕柴重工和重齿公司进行债务重组，公司现金投入和债务重组将改

善两公司财务状况，为上市公司带来业绩的增厚。 

变更募投资金投向 

公司发布变更募投项目公告，对于原有部分募投项目终止、调减

募投金额、变更项目实施地点和主体（见表 1）。节省金额 32.6亿元

转入新项目的实施，包括收购陕柴重工股权、出资中船重工科研管理

公司、出资参与设立西南研究院、参与风帆（扬州）大容量密封蓄电

池产能建设项目等（见表 2）。新项目将新增部分产能：风帆公司清

苑铅蓄电池产能新增 184万 kVAh、扬州增产至 400万只；中国船柴青

岛基地新增低速机产能 100万马力、大连改善生产条件。 

推进集团资产整合事项——收购陕柴重工、重齿公司股权 

2016 年公司重大资产重组时，中船重工集团就与公司业务存在同

业竞争或潜在同业竞争的情况做出承诺，陕柴重工将于 3 年内实现盈

利并注入公司。此次收购集团持有的陕柴重工、重齿公司股权，此后，

公司将择机收购外部投资者持有的两家公司股权，最终实现全资控股。 

收购陕柴重工股权，并实施债务重组。公司拟以募投资金约 22.89

亿元以及自有资金共计约 22.92 亿元收购中船重工集团持有的陕柴重

工股权，收购完成后公司持有陕柴重工股权 64.71%。中国信达拟将 10

亿元陕柴重工债权债转股，太平国发拟以 2.5 亿元现金对陕柴重工增

资，分别持股 28.24%和 7.06%。此次收购完成后，公司将尽快对内部

中高速柴油机进行业务整合，形成协同效应，提高竞争优势。 

收购重齿公司股权，并实施债务重组。公司拟以自有资金 11.78

亿收购中船重工集团持有的重齿公司全部股权（29.8%），交易完成后

将持有重齿公司 51.95%的股权。近期，公司以 8.5亿元与中船重工集

团共同对重齿公司增资；中国信达将持有的重齿公司 19 亿债权债转

股，持股比例 48.06%。 

陕柴和重齿财务负担减轻，并表将增厚公司业绩。陕柴重工 2017

年 1-11月净利润亏损 517.77万元，重齿公司 2017年净利润亏损 1.12

亿元。此次公司现金注入和两公司债务重组之后，财务负担得到解决，

公司公告预估陕柴重工 2018年、2019年将实现净利润 2 亿元(包含预

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,734/909 

总市值/流通(百万元) 32,757/17,169 

12 个月最高/最低(元) 28.66/18.89 
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计转让股权带来的净利润 1亿元)、1.5亿元；重齿公司 2018 年、2019

年净利润分别可达到 1.4亿元和 1.5亿元，并表后将增厚公司业绩。 

中国船柴生产布局调整和补充设施建设 

2017 年 5 月公司以宜昌船柴 100%股权出资，与中船重工集团、

中国重工共同设立中国船柴，将宜昌、大连、青岛三地统一规划，形

成宜昌专业化、规模化集中配套，青岛、大连总装调试能力及总部售

后培训、集配、设计、控制及集成研制的格局。宜昌厂区低速机总装

调试能力逐步向青岛厂区转移，同时围绕低速机关重件、GE 产品配

套能力和环保升级改造开展能力填平补齐和提升。此次公司拟与关联

方共同向中国船柴投资，合计 4.32 亿（公司出资 3.34 亿）用于青岛厂

区生产布局调整及补充设施建设，同时对大连厂区进行生产线改造升

级。我们认为，项目建造将优化柴油机产能布局，实现专业化、模块

化、规模化的生产模式，预计规模效应将带来 10%-15%的成本降低，

从而提高公司市场竞争力。  

投资科研管理公司、西南研究院 

公司拟使用募集资金 1.78 亿元与中国船贸等关联人共同向科研

管理公司进行增资，以实施科研管理中心建设项目，项目将满足公司

七大动力业务板块顶层研发管理、科研管理对场所条件的需要；公司

拟使用募集资金合计 1亿元，参与中船重工集团西南研究院设立，西

南研究院设立将推动低速机及关键核心配套件自主化发展。 

盈利预测和评级。公司是中船重工集团动力装备上市平台，七大

动力业务板块均处于国内龙头地位，其中传统业务化学动力、柴油机

动力稳定增长，燃气动力、蒸汽动力、全电动力、海洋核动力等板块

发展前景可期。公司军品业务占比 20%，作为海军动力装备主要提供

商，将受益于我国海军装备快速发展。我们预计公司 2018 年-2020 年

EPS 分别为 0.79 元、0.94 元、1.13 亿元，对应当前股价 17.35 元 PE

分别为 22 倍、18 倍和 15 倍，维持公司“买入”的投资评级。 

风险提示:海军装备发展低于预期，民船行业景气度持续低迷。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 23147 27065 31368 36209 

（+/-%） 11.60% 16.93% 15.90% 15.43% 

归母净利润(百万元） 1150 1374 1627 1958 

（+/-%） 7.11% 19.52% 18.40% 20.32% 

摊薄每股收益(元) 0.66 0.79 0.94 1.13 

市盈率(PE) 26.17 21.92 18.49 15.37 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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表 1：原募投项目变更情况 

项目 变更方式 调减金额（亿元） 原因 

40MW 燃气轮机研发项目 终止 5.2 已申请国家专项资金 

蒸汽动力装置产业化建设项目 终止 5.5 已申请国家专项资金 

高端蒸汽动力装置验证能力提升建设项目 终止 4 已申请国家专项资金 

海工及舰船综合电力发配电系统及汽轮辅机

总装总调及核心零部件加工建设项目 
调减金额 5.47 优化工艺布局，部分配套外包 

工业高端及舰船特种大功率传动装置制造条

件建设项目 
调减金额 2.7 市场前景不及预期，调减产能，优化工艺 

燃气轮机关键部件试制及生产能力建设项目 调减金额 3.38 市场培育需要时间，调减产能 

船舶动力配套件生产及军民融合产业化能力

建设项目 
调减金额 6.35 

低速机零配件与瓦锡兰合作有变，换热器市场不及预期，

调减产能，优化工艺 

汽车用动力电源研发中心建设项目 变更实施主体或地点 0 主体变更为风帆公司和火炬能源 

年产 200万千伏安时工业（储能）用蓄电池生

产线建设项目 
变更实施主体或地点 0 主体变更为风帆公司和火炬能源 

船用综合电力推进试制能力提升建设项目 变更实施主体或地点 0 主体变更为武汉、黄冈和青岛 

总节省金额   32.6   

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
 

表 2 新项目情况 

项目 投资金额（亿元） 项目详情 

风帆清苑分公司高性能铅蓄电池技术升级改造 0.84 
打破产能瓶颈，年产能由 476万 kVAh 提升至 660万 kVAh（+184 万

kVAh） 

风帆清苑分公司配送中心建设 0.45 存储铅蓄电池产能 125万只 

风帆（扬州）公司新型大容量密封铅蓄电池建设 2.31 汽车用铅酸蓄电池的产能达到 400万只 

中国船柴生产布局调整及补充设施建设 3.34 青岛基地新增低速机产能 100万马力，大连基地改进部分老旧设备 

收购陕西柴油机重工有限公司控股权 22.89 收购中船重工集团有限公司持有的陕西重工全部股权 

出资参与中船重工（北京）科研管理有限公司科研管理中心建

设项目 
1.78 向中船重工（北京）科研管理有限公司增资 

出资参与设立中船重工（重庆）西南研究院有限公司 1.00 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 16886 14257 18595 9810 19193  营业收入 20741 23147 27065 31368 36209 

应收和预付款项 6905 9968 105 11568 1902  营业成本 17135 19161 22400 25917 29811 

存货 6457 6137 4754 7847 6648  营业税金及附加 273 382 447 518 597 

其他流动资产 110 1630 1630 1630 1630  销售费用 404 456 533 618 713 

流动资产合计 30359 31992 25085 30855 29374  管理费用 1601 1703 1976 2290 2643 

长期股权投资 323 336 336 336 336  财务费用 48 87 101 134 155 

投资性房地产 26 25 19 13 7  资产减值损失 59 66 66 66 66 

固定资产 5158 6540 7179 7563 7747  投资收益 54 93 0 0 0 

在建工程 1098 2054 2000 2000 2000  公允价值变动 0 0 100 127 141 

无形资产开发支出 1703 2093 1858 1622 1386  营业利润 1276 1384 1643 1952 2363 

长期待摊费用 15 15 8 0 0  其他非经营损益 120 86 100 115 130 

其他非流动资产 48 29 29 29 29  利润总额 1396 1470 1743 2067 2493 

资产总计 38798 43138 36567 42472 40932  所得税 243 239 274 326 398 

短期借款 1572 442510 0 0 0  净利润 1153 1231 1469 1742 2095 

应付和预收款项 7451 7540 4381 9085 6101  少数股东损益 80 81 97 115 138 

长期借款 1100 935 935 935 935  归母股东净利润 1073 1150 1372 1627 1957 

其他负债 1749 1726 1726 1726 1726        

负债合计 11872 14626 7042 11746 8762  预测指标      

股本 1739 1734 1734 1734 1734        

资本公积 19360 19185 19185 19185 19185  毛利率 17.4% 17.2% 17.2% 17.4% 17.7% 

留存收益 4352 5158 6075 7161 8468  销售净利率 5.6% 5.3% 5.4% 5.6% 5.8% 

归母公司股东权益 25451 26078 26994 28080 29387  销售收入增长率 260.7% 11.6% 16.9% 15.9% 15.4% 

少数股东权益 1175 2118 2215 2330 2468  EBIT增长率 432.8% 2.9% 3.7% 16.6% 23.3% 

股东权益合计 26626 28196 29209 30410 31855  净利润增长率 513.0% 7.1% 19.4% 18.5% 20.3% 

负债和股东权益 38499 42822 36251 42156 40617  ROE 4.2% 4.4% 5.1% 5.8% 6.7% 

       ROA 2.8% 2.7% 3.8% 3.8% 4.8% 

现金流量表(百万）       ROIC 37.2% 9.4% 5.8% 11.1% 7.4% 

       EPS(X) 0.62 0.66 0.79 0.94 1.13 

经营性现金流 1139 (370) 10834 (6737) 11508  PE(X) 28.03 26.17 21.92 18.49 15.37 

投资性现金流 (400) (1758) (1813) (1774) (1747)  PB(X) 1.18 1.15 1.11 1.07 1.02 

融资性现金流 10992 (422) (4683) (275) (378)  PS(X) 1.45 1.30 1.11 0.96 0.83 

现金增加额 11748 (2569) 4338 (8785) 9383  EV/EBITDA(X) 10.42 12.29 5.56 7.33 4.09 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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