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[Table_Title] 

国防军工行业 

两大造船集团拟战略性重组，关注军工资产整合 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 中船工业集团和中船重工集团拟进行战略性重组 

7 月 2 日，中船工业集团和中船重工集团旗下多家上市公司发布公告，

两大造船集团正筹划战略性重组。船舶领域企业战略重组是国资委 2019 年

的工作重点，本次公告代表两大造船集团战略性重组正分阶段有序开展。 

 两大造船集团战略性重组符合国企改革方向和产业发展需求，有利于

提升国内造船企业的综合实力，提升国际竞争力 

军工集团的发展历程中经历多次战略性重组，近年来，央企战略重组

呈现常态化。从造船业格局来看，现代重工收购大宇造船将给中国造船业

带来较大竞争压力；国内造船业在手订单下滑、产能依然过剩。从两船集

团的业务情况来看，两大集团均在原中国船舶工业总公司基础上组建而来，

以军工为主线，打造船舶产业链，业务重合度较高。两船集团在国际市场

上会面临与当年“南北车”相同的竞争格局——两船集团内部竞争；在船

舶产品、造船产能上，也都存在重复建设的情况。在国外竞争压力加大和

国内造船产能依然过剩的大背景下，两船集团的战略性重组顺应国企改革

方向和产业发展需求，可有效提升我国造船业的国际竞争力。 

 下半年军工板块资产证券化节奏有望加快 

下半年军工板块资产证券化可能持续超预期。从近期重组的公告中我

们可以看到军工集团资产证券化过程呈现公司间资产整合、事业单位资产

证券化方式扩充、核心资产整体上市、不停牌、融资比例低、方式多样化

等新特点，说明军工集团可以更加灵活的开展资产证券化，尤其是资产证

券化率较低的集团。下半年军工板块资产证券化节奏有望加快，将会使得

市场对军工集团资产证券化预期发生变化，相关公司将面临价值重估过程。 

 关注受益于集团战略性重组或相关领域资产整合的公司 

船舶类标的将受益于集团战略性重组，建议关注：中国船舶（船舶制

造）、中船防务（A+H 股平台）、中国动力（船舶动力）、中船科技（电子信

息）、中国应急（应急装备）等。其他军工集团的资产整合有望加速，建议

关注：杰赛科技、四创电子、国睿科技、中航机电等。 

 风险提示 

中船工业集团和中船重工集团战略性重组的有关方案尚未确定，方案

亦需获得相关主管部门批准；资产注入进度与方案具有不确定性。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国动力 600482.SH 人民币 23.90 2019/4/18 买入 31.85 0.91 1.07 26.26 22.34 12.15  10.24  5.7 6.3 

国睿科技 600562.SH 人民币 15.64 2018/11/14 买入 - 0.23 0.33 68.00 47.39 63.60  42.95  7.1 9.1 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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