
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 
航空航天与国防军工 

中国船舶、中船防务重大资产重组点评：按板块整理上市公司平

台，料为南北船合并做铺垫 

 

 
[Table_Summary] 
 

3 月 29日，中国船舶（600150）和中船防务（600685）停牌，

公告接到控股股东中船集团（南船）通知，拟对公司重大资产重组

项目进行调整。中国船舶拟收购标的资产江南造船、黄埔文冲和广

船国际股权，拟置出沪东重机股权；中船防务拟收购沪东重机、中

船动力、中船动力研究院、三井造船柴油机股权，置出江南造船、

广船国际股权。 

2019年 3月 29日开市起停牌，停牌时间不超过 5个交易日，

最迟于 2019年 4月 8日披露预案并复牌交易。 

点评： 

中国船舶成为南船唯一造修船平台，南船关键防务资产江南

造船厂注入。中国船舶拟收购标的资产中黄埔文冲和广船国际是目

前中船防务的主要子公司,以生产军辅船及民船造修为主;拟收购

标的江南造船是南船最主要的军船建造基地，航母制造厂，是南船

在上市公司体外最主要的资产之一。加之中国船舶体内原有的外高

桥造船和中船澄西，此次收购和置换完成后中国船舶将成为南船唯

一的船舶制造上市公司平台。另外，江南造船注入后，南船主要造

船资产仅剩余沪东造船厂未进入上市公司体内。 

中船防务成为南船动力平台。中船防务原主要造船子公司均

置出，并拟收购动力资产沪东重机、中船动力及中船动力研究院

51%股权、三井造船柴油机 15%股权。中船防务实际上成为南船的

动力上市平台。 

南船推进板块专业化整合，与北船模式靠拢。此次资产重组

之前，南船上市公司中有中国船舶和中船防务两个造船平台，没有

专业化动力平台；中船重工集团（北船）则严格按照业务板块划分

上市平台：中国重工——造船板块、中国动力——动力板块、中国

海防——海洋信息与船舶电子板块等。此次调整后，南船上市平台

基本按照业务板块划分，形式向北船靠拢。我们认为此次南船上市 
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平台调整是为南北船合并做铺垫。 

两船合并料进入落实阶段。2019 年两会期间，国务院国资委

主任肖亚庆公开表态：“积极稳妥推进船舶等领域企业战略性重组，

持续推动海工装备等领域专业化整合。”自 2013 年提出南北船合

并以来，实际进度持续慢于预期，我们认为此次南船两平台重组，

将过去南北船上市平台分类方式差距较大的分歧理顺，标志着南北

船合并终于进入实质落实阶段，且合并时将采取按专业板块分类合

并的方式。 

南北船合并利好我国民船、军船两领域发展。民船方面：民

船是国际市场，目前全球民用船舶需求不足，我国在高端船舶方面

竞争力仍处于劣势，南北船作为我国最大的船舶造修企业，内部互

相抢单压价竞争不利于整体利益，也不利于提高国际竞争力。南北

船重组将减少船舶领域国内不必要的竞争、重复建设的问题，促进

低端产能去化和技术进步。军船方面：南北船在军船研制一直存在

密切合作，合并后将更加利于我国海军装备实力的提升。 

关注船舶板块投资机会。此次重组后两上市平台角色更加明

确，南北船合并后料将成为我国的船舶上市旗舰、船舶动力上市旗

舰，平台地位凸显。另外，中船集团上市公司体外仍有大量优质资

产，不排除在此次南北船合并进程中继续逐步分类注入上市平台体

内。建议继续关注船舶板块投资机会。 

风险提示：资产重组失败，南北船合并进度不及预期。 
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