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[Table_Summary] 事件： 

7 月 1 日晚，中国船舶、中船防务、中国重工、中国动力等南

北船下上市公司公告中船重工集团（北船）和中船工业集团（南船）

筹划战略性重组。 

1999 年 7月，中国船舶工业总公司重组成立中国船舶工业集

团公司（南船）和中国船舶重工集团公司（北船）。2014 年南北

船合并开始酝酿，经过五年的时间终于进入筹划实施阶段。我们预

计两集团上市公司将分板块实现合并。 

南船上市公司业务整合，为合并铺平路径。今年 4月 5日，南

船旗下中国船舶、中船防务发布非公开发行预案，整合两上市平台

业务，中国船舶整合后将 100%持有江南造船厂、外高桥造船、中

船澄西、黄埔文冲、广船国际股权，成为南船的造船上市平台；中

船防务 100%持有沪东重机、中船动力、中船动力研究院、中船三

井，成为南船的船用动力上市平台。中船科技基本确立了南船电子

科技平台的地位。 

南北船上市公司预计将以板块分类合并。在此之前北船集团一

直以业务板块划分上市平台，主要上市平台中：中国重工——整船

业务平台、中国动力——船用动力平台、中国海防——电子科技平

台。南船整合后三个上市平台与北船实现业务板块一一对应，我们

预计两集团上市公司将会分版块实现合并。 

南北船战略重组，旗下上市公司整合假想 

 

南北船合并有望实现产能整合，行业基本面好转仍待时日。 
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南北船合并有望实现产能整合，行业基本面好转仍待时日。民

船方面，目前国际贸易相对不活跃，航运景气度仍处于低位，船舶

需求量少，全球产能供过于求。在此行业背景下，南北船合并子公

司船厂之间竞争关系依旧，若能够有效整合产能，促进技术开发和

提升管理能力，有望提高整体国际竞争力。军船方面，南北船一定

程度上有合作关系，合并后资源整合将继续加大我国军船制造实

力。我们认为，民船行业大规模复苏尚待时日，南北船在未来几年

不得不继续面临依靠军船订单的局面。未来，国际贸易活跃度提升、

军船订单新一轮的爆发，是行业基本面根本性恢复的基础。 

关注合并后未上市资产注入进程。北船由于军船占比相对高，

整体受民船影响相对小，此外研究院所丰富，科技产业发展优良；

南船民船占比高，受民船行业周期影响大。因此从资产质量角度，

南船上市公司在合并后预期改善空间更大。未来南北船优质体外资

产（沪东中华造船，研究所等）的继续注入将带来各个上市平台资

产范围的扩张，关注后续资产注入进程。 

江南造船厂注入打开市场对于军工核心资产注入的预期。在此

次整合过程中，关键航母及军船制造资产江南造船厂的注入最受市

场关注，打开市场对于军工核心资产注入的预期。“十三五”前几

年受军改影响，各个军工集团资本运作步伐放缓，随着“十三五”

末的临近，各个集团资本运作有加速的迹象，军工行业整体估值中

枢有望上移。 

关注船舶板块受益标的：中国船舶、中船科技，以及资产注入

预期稳定的中航电子、国睿科技、四创电子。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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