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国防军工 

中船集团拉开重组大幕，改革预期全面升温 

中国船舶、中船防务双双停牌，根据集团战略布局进行重组项目调整。3 月

29 日晚，中船工业（南船）集团旗下上市公司中国船舶、中船防务双双发

布停牌公告，调整原有资产整合方案。其中，中国船舶拟置入造船总装类资

产（江南造船、黄埔文冲、广船国际），置出沪东重机全部股权；中船防务

拟置入船舶动力类资产（沪东重机、中船动力、动力研究院、三井造船柴油

机），置出广船国际、黄埔文冲全部股权。 

中船工业三大资产平台全面确立，资产证券率将大幅提升。我们认为，此次

中船集团资产整合方案的调整，将多方面利好集团及上市公司。1）继 3 月

5 日中船科技停牌拟注入海鹰集团，本次重组方案进一步理顺中船集团的三

大资产平台，确立了中国船舶作为船舶总装平台、中船防务作为船舶动力平

台、中船科技作为高科技资产平台的定位。随着重组方案的落地，中船集团

未来将进一步集中优势资源，减少集团内部的无效竞争。2）中船集团资产

证券化率将由目前的 21%左右大幅提升，距离 2020 年实现 70%的改革目

标更近一步。3）上市公司有望承接更多优质资源，发挥产业聚集效应和规

模优势，聚焦各自主业、做大做强，提升我国船舶业在全球的综合竞争力。 

国企军工改革预期全面升温，有望催化板块行情。2019 年以来，军工改革

事件明显增多。1）两会期间，国资委公开表态要优化国有资本布局，积极

稳妥地推进造船、装备制造等领域的战略性重组。2）3 月 14 日中船集团和

中船重工最高层深入会晤，围绕“共同服务国家战略，就进一步加强沟通交

流、扩大合作范围、促进优势互补，携手推动我国船舶工业实现高质量发展

进行了深入交流并达成广泛共识”，南北两船合并预期升温，船舶板块成为

市场关注热点。3）3 月 23 日，军工上市公司座谈会成功召开，十一大军工

及资本运作部负责人均出席会议，为军工改革再次注入“政策强心剂”。结

合以上事件，我们认为 2019 年军工改革将打开新局面，军工院所改制、股

权激励、混合所有制改革等将进入加速落地阶段。在军工“成长+改革”逻

辑共振下，看好全年板块投资机会。 

选股思路与受益标的：各领域国企改革组合：1）船舶领域：中船科技、中

国船舶、中船防务、中国重工、中国应急；2）国防信息化领域：杰赛科技、

四创电子、国睿科技；3）航空/航天领域：中航机电、航天电子。  

风险提示：1）军工改革进度不及预期；2）交易方案存在不确定性。 
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重点标的  
股票 股票 EPS PE 

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600072 中船科技 0.04  -1.32  0.17  0.25  348.05  (10.81) 83.94  57.08  

600150 中国船舶 (1.67) 0.35  0.41  0.49  -11.71  55.89  47.71  39.92  

600685 中船防务 0.06  -1.26  0.28  0.43  276.97  (13.61) 62.03  40.45  

601989 中国重工 0.05  0.05  0.06  0.07  118.22  104.72  88.52  79.64  

300527 中国应急 0.41  0.33  0.31  0.38  22.16  27.33  29.10  23.74  

002544 杰赛科技 0.35  0.33  0.31  0.38  41.11  43.61  46.42  37.87  

600990 四创电子 1.28  1.48  1.80  2.25  37.81  32.81  26.96  21.47  

600562 国睿科技 0.35  0.20  0.42  0.50  49.03  84.66  40.50  34.57  
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 03 月 28 日收盘价计算 
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