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证券研究报告·行业简评 

南船重组方案调整，降低同

业竞争提升盈利能力 

 

事件： 

8 月 8 号，南船旗下中船防务、中国船舶发布重大资产重组

停牌公告，调整此前重大资产重组方案。本次重大资产重组方案

拟调整为：向中国船舶出售公司持有的广船国际 27.4214%股权，

放弃广船国际 23.5786%股权及黄埔文冲 30.9836%股权的优先购

买权。 

 

简评 

今年 3 月份，中船防务公布重组方案，拟置入南船集团动力

资产；拟置出整船厂资产，打造集团动力平台。此次方案调整为

不进行动力资产置入，只置出部分整船资产，达到减少同业竞争，

提高盈利能力的目的。公司拟向中国船舶出售广船国际 27.4214%

股权，中国船舶以向公司非公开发行 A 股股份的方式支付交易对

价，同时公司放弃广船国际、黄埔文冲的市场化债转股投资者拟

转让所持有的广船国际 23.5786%股权及黄埔文冲 30.9836%股权

的优先购买权，改由中国船舶以非公开发行 A 股股份的方式购

买。本次交易完成后，公司仍将持有广船国际 49.00%股权和黄埔

文冲 69.0164%股权；中国船舶将合计持有广船国际 51.00%股权，

取得广船国际的控制权，同时持有黄埔文冲 30.9836%股权。 

此次方案调整主要为南北船合并做铺垫，预计南北船合并后

或将重新统筹定位两大集团旗下各上市公司。公司公告表示 2019

年 7 月 1 日，公司接到控股股东中船集团通知：中船集团正与中

国船舶重工集团有限公司筹划战略性重组。在此背景下，考虑到

公司与中船集团及中国船舶之间存在同业竞争，以及民用船舶市

场产能过剩局面短期内难以实质性改善的实际，为改善公司财务

状况、提升盈利能力，顺利推进市场化债转股项目及尽早解决同

业竞争，公司于 2019 年 8 月 7 日召开了第九届董事会第十六次

会议审议通过了《关于本次重大资产出售暨关联交易具体方案的

预案》等相关议案，并公告了本次重组正式方案。 
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此次交易广船国际 100%股权的账面值为 688,616.63 万元，评估值为 1,054,380.63 万元，评估增值为

365,764.00 万元，增值率为 53.12%。根据评估结果，拟出售资产的交易作价为 289,125.93 万元。根据《重组管

理办法》的相关规定并经交易各方商议决定，中国船舶发行股份的价格不低于其第七届董事会第二次会议决议

公告日前 120 个交易日股票交易均价的 90%，为 13.24 元/股。中国船舶于 2019 年 4 月 18 日公告了 2018 年度

利润分配方案并于 2019 年 5 月 30 日实施完毕，根据中国船舶 2018 年度利润分配方案，中国船舶本次交易发行

股份的价格调整为 13.14 元/股。根据上述交易作价和中国船舶发行价格测算，本次交易完成后，公司预计将持

有中国船舶 220,034,953 股股份，5.28%的股权。 

本次重组完成后将减少公司与中国船舶的同业竞争。本次交易前，中船防务与中船集团下属中国船舶等企

业在 VLCC、VLOC 和散货船等船舶产品方面存在一定同业竞争。通过本次重组，将广船国际控制权出售给中国

船舶，原有中船防务与中国船舶在 VLCC 等船型的同业竞争将得以消除。 

本次重组后上市公司盈利能力有所改善。由于民船形势持续低迷，广船国际持续处于亏损状态，此次置出

广船国际的控制权后。公司 2019 年 1-4 月的归母净利润将从 4.4 亿元，提高到 5.2 亿元，基本每股收益从 0.31

元提高到 0.37 元。若 2019 年 4 月 30 日完成交易，根据上述规定进行调整后本交易事项预计将增加公司当期合

并报表投资收益约人民币 32.99 亿元，预计资产负债率将从 67.08%下降至约 52.53%。 

表1：中船防务重组前后财务数据（万元） 

数据来源：公司公告，wind，中信建投研究发展部 

 

 

 

 

 

 

  

项目 
2019 年 4 月 30 日/2019 年 1-4 月 2018 年 12 月 31 日/2018 年度 

交易前 交易后（备考） 交易前 交易后（备考） 

资产总计 4,605,910.58 3,299,194.49 4,747,534.41 3,356,530.01 

负债合计 3,089,678.17 1,733,105.57 3,311,893.35 1,880,701.31 

归属于母公司所有者权益合计 1,017,715.70 1,259,998.21 972,743.77 1,207,178.96 

营业收入 423,758.69 244,400.96 1,921,359.64 1,195,021.74 

归属于母公司所有者的净利润 44,233.31 52,215.49 -186,901.42 -145,843.84 

净资产收益率 4.35% 4.14% -19.21% -12.08% 

基本每股收益（元 /股） 0.31 0.37 -1.32 -1.03 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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