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[Table_Main] 
两船合并正式开启，船舶系资本运作有望加

速 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件 

两船集团下属上市公司纷纷发布公告，中国船舶工业集团正与中国船
舶重工集团筹划战略性重组，有关方案尚未确定，方案亦需获得相关主管
部门批准。 

 两船合并正式开启 

两船合并自 2015 年起就受到市场关注，2015 年 3 月，南北船高层领
导互换，两船合并预期升温。在全球造船业低迷形势下，国内造船企业应
避免内部价格竞争，形成合力，两船合并是大势所趋。但 2016-2018 年，
两船合并事项并无实质进展，2019 年 4-5 月，中船防务和中国船舶披露资
产重组方案，拟注入船舶类军品核心资产，市场预期再次升温，此次公告
标志着两船合并正式开启。 

 借鉴中航工业集团案例，合并后资本运作有望加速 

2008 年，中国航空工业第一集团公司和中国航空工业第二集团公司合
并为中航工业集团，合并后的新集团实行母子公司（事业部）管理体制，
设立了运输机、发动机、直升机等 10 大产业板块，并在其后的几年快速
推进各板块资本运作。 

展望两船合并的发展方向，我们认为，两船合并后也可能按不同专业
划分产业板块，各产业板块下有特定上市平台。按照目前船舶系上市公司
的业务情况，已可以大致梳理出船舶总体、动力业务、信息化等业务板块。
目前动力板块的中国动力和中船防务，以及船舶总体板块的中国船舶和中
国重工，业务存在部分重合，不排除进一步整合的可能，船舶系的资本运
作有望加速。 

 对资本市场影响：短期关注主题行情，长期盈利水平有望改善 

对资本市场的影响，短期来看，市场对资产整合预期升温，我们认为
船舶板块及其他具有体外资产的上市公司将迎来主题性行情，包括中国船
舶、中船防务、中船科技、久之洋等。当前船舶系上市公司估值普遍较高，
或者仍然亏损，我们认为长期来看估值水平依然会向基本面回归。其他标
的建议关注中航机电、中航电子；长期来看，我们认为两船合并将有效提
升我国军民用船舶产业链运行效率，相关上市公司的管理效率和盈利水平
有望得到改善。 

 风险提示：两船合并进度不及预期；船舶系上市公司股价波动较大。  
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事件 

两船集团下属上市公司纷纷发布公告，中国船舶工业集团正与中国船舶重工集团筹

划战略性重组，有关方案尚未确定，方案亦需获得相关主管部门批准。 

 

1.   两船合并正式开启 

两船合并自 2015 年起就受到市场关注，2015 年 3 月，南北船高层领导互换，两船

合并预期升温。在全球造船业低迷形势下，国内造船企业应避免内部价格竞争，形成合

力，两船合并是大势所趋。但 2016-2018 年，两船合并事项并无实质进展，2019 年 4-5

月，中船防务和中国船舶披露资产重组方案，拟注入船舶类军品核心资产，市场预期再

次升温，此次公告标志着两船合并正式开启。 

 

表1：两船合并相关事件 

时间 事件 

2015 年 3 月 
南北船领导互换，董强任中国船舶工业集团公司董事长、党组书记，胡问鸣任中国船舶

重工集团公司董事长、党组书记。 

2018 年 3 月 原航天科技集团董事长雷凡培调任中船集团董事长。 

2019 年 4-5 月 中船防务和中国船舶披露资产重组方案，拟注入船舶类军品核心资产。 

2019 年 7 月 
两船集团下属上市公司纷纷发布公告，中国船舶工业集团正与中国船舶重工集团筹划战

略性重组，有关方案尚未确定，方案亦需获得相关主管部门批准。 

数据来源：中国新闻网，澎湃新闻，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   借鉴中航工业集团案例，合并后资本运作有望加速 

目前两船合并的具体方案尚未确定，过去军工集团合二为一的经典案例是 2008 年

一航二航合并为中航工业集团，我们认为可以参考中航工业集团案例，展望两船合并的

发展方向。 

2008 年 5 月，中国航空工业第一集团公司和中国航空工业第二集团公司启动合并，

2008 年 11 月，整合后的中航工业集团公司正式成立，新集团公司实行母子公司（事业

部）管理体制，公司总部职能定位为：战略管理、资源配置、统筹协调、绩效监控，在

业务上，集团公司设有防务、运输机、发动机、直升机、机载设备与系统、航空研究院、
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通用飞机、航空研究、飞行试验、贸易物流和资产管理 10 大产业板块。 

 

图 1：2008 年合并后的中航工业集团 10 大产业板块 

 

数据来源：搜狐新闻，东吴证券研究所 

 

时任中航工业集团公司党组成员、副总经理吴献东向记者表示，新集团公司旗下的

10 大产业板块原则上不再进行新的 IPO，集团公司计划“按现有的上市公司，对各个子

公司加快专业整合和资本运作，同时寻求以后的整体上市。从目标时间上来讲，计划用

3 年左右时间，实现子公司的专业化整合和整体上市，计划用 5 年的时间，争取集团公

司的整体上市。”自 2008 年起，中航工业集团开启了各业务板块的资产重组。 

 

表 1：中航工业集团 2008 年以来重组情况 

时间 公司 资产重组方案 

2008 年 6 月

-2008 年 11

月 

中航动力

（600893） 

西航集团借壳 S 吉生化上市，重组方案包括 4 部分：（1）上市公司剥离全部原

有资产及负债；（2）上市公司向西航集团收购其拥有的航空发动机批量制造、

航空发动机零部件外贸转包生产及非航空产品的相关资产；（3）华润集团将其

持有的上市公司 8698 万股股份（占总股本 37.03%）转让给西航集团；（4）上

市公司向西航集团增发 2.07 亿股。交易完成后，上市公司主业变为航空发动机

批量制造和零部件外贸转包生产。 
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2013 年 6 月

-2014 年 7 月 

收购集团航空发动机制造资产，上市公司向中航工业、发动机控股、西航集团、

贵航集团、黎阳集团、华融公司、东方公司、北京国管中心等 8 家资产注入方

定向发行股份，购买 7 家标的公司的股权及西航集团拟注入资产。7 家标的公司

股权分别为黎明公司 100%股权、南方公司 100%股权、黎阳动力 100%股权、晋

航公司 100%股权、吉发公司 100%股权、贵动公司 100%股权和深圳三叶 80%股

权，西航集团拟注入资产为其拥有的与航空发动机科研总装、试车业务相关的

资产以及负债，标的资产评估价值为 95.70 亿元。同时公司通过询价方式向不超

过 10 名投资者定向发行股份募集配套资金，募集资金总额不超过本次交易总金

额的 25%。 

2008年 12月

-2009 年 1 月 

中航动控

（000738） 

集团注入航空发动机控制系统资产，重组方案包括两部分：（1）资产置换，中

航工业以其持有的长航液控 100%股权与上市公司全部资产负债进行等值置换，

西控公司以其持有的航空发动机控制系统相关经营性资产和负债以及西安西普

92%股权、西安凯迪 77.88%股权与上市公司剩余拟置出资产进行等值置换；（2）

发行股份购买资产，上市公司以发行股份的方式向贵州盖克购买其持有的贵州

红林 100%股权，向北京长空购买其航空发动机控制系统相关的经营性资产和负

债以及其持有的力威尔航空 66%的股权和透博梅卡长空 50%的股权。 

2009年 12月

-2012 年 11

月 

中航飞机

（000768） 

上市公司向陕飞集团公司、中航起、中航制动、西飞集团公司发行股份，购买

其持有的航空业务相关资产（含负债），包括上述公司母公司的非股权类资产

以及陕飞集团公司全资子公司锐方航空 100%的股权、中航制动全资子公司贵州

新安 100%股权、中航制动控股子公司西安天元 45%的股权，标的资产的评估价

值为 23.10 亿元。 

2009 年 3 月

-2010 年 9 月 

*ST 黑豹

（600760） 

收购集团专用汽车及其零部件制造业务，向金城集团购买其持有的安徽开乐 35%

股权、柳州乘龙 37.47%股权、上航特 100%股权、零部件事业部相关的经营性资

产和负债；向中航投资购买其持有的安徽开乐 16%股权与柳州乘龙 13.53%股权，

标的资产评估价值 3.09 亿元。 

2010 年 6 月

-2011 年 6 月 

中航电子

（002013） 

收购集团航电类资产，向中航工业、中航科工、系统公司、汉航集团发行股份，

收购凯天电子 86.74%股权、兰州飞控 100%股权、宝成仪表 100%股权、太航仪

表 100%股权、华燕仪表 80%股权、千山航电 100%的股权，交易价格 25.58 亿

元。 

2010年 10月

-2012 年 12

月 

中航机电

（002013） 

收购集团航空机电类资产，向中航工业、机电公司、盖克机电、中国华融定向

发行股份，购买其拥有的的庆安公司、陕航电气、郑飞公司、四川液压、贵航

电机、泛华仪表、川西机器七家公司 100%的股权，标的资产评估价值为 37.17

亿元。 

2013 年 3 月

-2013 年 11

月 

中直股份

（600038） 

收购集团直升机相关资产，包括昌河航空、昌飞零部件、惠阳螺旋桨、天津公

司以及哈飞集团拥有的与直升机零部件生产相关的资产，采取向中航科工、中

航直升机、哈飞集团发行股份的方式收购，交易对价 35.07 亿元，同时募集配套

资金 10.69 亿元用于补充流动资金。 
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2013 年 6 月

-2014 年 11

月 

中航电测

（300114） 

公司向汉航集团、北京一零一、同心投资、同德投资、同力投资、同创投资和

开琴琴发行股份购买其持有的汉中一零一 100%的股权，作价 3.96 亿元；同时，

中航电测向佳恒投资、中航产业投资和中航科工非公开发行股份配套融资，配

套融资总额不超过本次总交易金额的 25%，且不超过 1.30 亿元。 

2014 年 5 月

-2014 年 12

月 

成飞集成

（002190） 

公司拟向中航工业、华融公司及洪都集团三家资产注入方定向发行股份，购买

沈飞集团 100%股权、成飞集团 100%股权及洪都科技 100%股权，标的资产评

估价值 155,41 亿元，同时拟向中航工业、华融公司、中航飞机、中航机电、中

航资本、中航科工、中航电子、中航技、航晟投资及腾飞投资非公开发行股份

募集现金，总金额不超过 51.80 亿元，全部用于与标的公司主业相关的建设项目

投资。2014 年 12 月，公司终止重大资产重组。 

2014 年 9 月

-2015 年 12

月 

中航高科

（600862） 

重组方案包括 4 部分：（1）股权划转，上市公司控股股东南通产控及其全资子

公司南通工贸向中航高科无偿划转其持有的上市公司 1.52 亿股股份（占本公司

总股本的 23.85%）；（2）原有子公司剥离，上市公司将全资子公司通能精机

100%股权出售给南通产控；（3）发行股份购买资产，上市公司通过向中航高科

等本次拟注入资产交易对方发行股份，购买其持有的中航复材 100%股权、优材

京航 100%股权和优材百慕 100%股权，标的资产评估价值 17.67 亿元；（4）募

集配套资金，公司向中航高科、艾克天晟、启越新材非公开发行股份募集配套

资金，募集资金总额不超过本次交易总额的 25%。 

2016 年 9 月 
中航地产

（000043） 

拟通过协议转让方式向保利地产出售房地产开发业务相关的资产与负债，保利

地产将以人民币现金支付对价，标的资产预估值 23.23 亿元。 

2016年 12月

-2017 年 12

月 

中航沈飞

（600760） 

出售上市公司全部资产和负债，同时向中航工业集团、华融公司发行股份购买

其持有的沈飞集团 100%股权，并向中航工业集团、机电公司、中航机电发行股

份募集配套资金，用于沈飞集团新机研制生产能力建设项目。 

注：目前中航动力、中航动控属于航发集团，简称已分别为变更为航发动力、航发控制 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

展望两船合并的发展方向，我们认为，两船合并后也可能按不同专业划分产业板块，

各产业板块下有特定上市平台。按照目前船舶系上市公司的业务情况，已可以大致梳理

出船舶总体、动力业务、信息化等业务板块。目前动力板块的中国动力和中船防务，以

及船舶总体板块的中国船舶和中国重工，业务存在部分重合，不排除进一步整合的可能，

船舶系的资本运作有望加速。 

 

图 2：船舶系上市公司业务板块归纳 
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数据来源：东吴证券研究所 

 

表 2：船舶系上市公司主营业务情况 

公 司 代

码 
公司简称 公司介绍 所属集团 

601989 中国重工 

为全产业链的舰船研发设计制造上市公司，主要业务涵盖海洋防务

及海洋开发装备、 海洋运输装备、深海装备及舰船修理改装、舰

船配套及机电装备、军民融合战略新兴产业及其他 等五大业务板

块。 

中船重工集团 

600764 中国海防 
主营业务包括特装类电子类产品、压载水电源的研制生产以及为相

关电子设 备提供试验检测服务。 
中船重工集团 

300516 久之洋 

主要从事红外热像仪、激光测距仪的研发、生产与销售，产品广泛

应用于昼夜监视、目标探测、海洋监察、维权执法、森林防火监控

等领域。 

中船重工集团 

600482 中国动力 
业务涵盖燃气动力、蒸汽动力、化学动力、全电动力、柴油机动力、

海洋核动 力、热气机动力等七大动力业务及相关传动业务。 
中船重工集团 

300527 中国应急 
业务包括应急交通工程装备、应急救援处置装备、消防救生装备、

公众应急装具四大板块。 
中船重工集团 

600685 中船防务 
2019 年 5 月公布重组预案，置出原有主要船舶造修及海工等业务，

置入动力业务，重组后上市公司主业为动力装备。 
中船工业集团 

600072 中船科技 

主业以全资子公司中船九院的工程设计、勘察、咨询及监理、工程

总承包、土地整理服务等业务为主,同时，也包括公司全资子公司

中船华海的船舶设备类型之艉门/跳板等业务。 

中船工业集团 

600150 中国船舶 
原有主业为民用船舶造修，2019 年 4 月发布重组预案，拟注入军

工船舶总装资产，重组完成后公司主业为军民用船舶造修。 
中船工业集团 
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3.   对资本市场影响：短期关注主题行情，长期盈利水平有望改善 

对资本市场的影响，短期来看，市场对资产整合预期升温，我们认为船舶板块及其

他具有体外的上市公司将迎来主题性行情，包括中国船舶、中船防务、中船科技、久之

洋等。当前船舶系上市公司估值普遍较高，或者仍然亏损，我们认为长期来看估值水平

依然会向基本面回归。其他标的建议关注中航机电、中航电子；长期来看，我们认为两

船合并将有效提升我国军民用船舶产业链运行效率，相关上市公司的管理效率和盈利水

平有望得到改善。 

 

表 3：船舶系上市公司市值及 PE 情况 

  
市值（亿元） PE TTM 

601989.SH 中国重工 1,284  138  

600482.SH 中国动力 410  31  

600150.SH 中国船舶 331  79  

600685.SH 中船防务 161  -10  

600764.SH 中国海防 111  147  

300527.SZ 中国应急 98  44  

600072.SH 中船科技 97  69  

300516.SZ 久之洋 45  92  

注：数据日期为 2019 年 7 月 1 日 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   风险提示 

两船合并进度不及预期。目前两船合并的具体方案尚未确定，方案亦需获得相关主

管部门批准，未来整合的进度存在不确定性。 

船舶系上市公司股价波动较大。当前船舶系上市公司估值普遍较高，今年以来股价

涨跌与事件驱动相关性大，行情过后可能面临较大幅度回调。 
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