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国防军工 

中船防务平台定位重臵，南北船整合提速可期 

事件：中船防务调整重组方案，拟出售广船国际控制权。8 月 7 日晚，中船

防务发布调整重大资产重组方案的公告，与之前方案相比，调整的主要内容：

1）拟向中国船舶出售广船国际 27.4214%股权，交易作价 28.91 亿元，中

国船舶以非公开发行的方式支付交易对价，交易完成后中船防务将持有中国

船舶 5.28%股权。2）保留黄埔文冲的股权，同时放弃臵入船舶动力类资产

（沪东重机、中船动力、动力研究院、三井造船柴油机）。 

方案调整对中船防务的影响：盈利能力有望显著改善，平台或将重新定位。

我们认为，本次交易完成后：1）中船防务仍将持有黄埔文冲 69.0164%股

权，持有广船国际 49%股权、不再纳入合并报表范围，预计不再作为中船

集团的动力类资产平台。2）从业务范围看，中船防务将以黄埔文冲的军用

舰船和特种工程船生产制造为主营业务，不再从事广船国际的油船、客滚船

等船型生产；2）从盈利能力看，本次交易预计将增加中船防务当期投资收

益约 32.99 亿元、资产负债率将从 67.08%降至约 52.53%；广船国际近年

来受民船景气度低迷报告期内均处亏损状态（2018 年营收 73.98 亿元、归

母净利亏损 10.57 亿元），此次控股权剥离也将一定程度改善公司盈利能力。 

顺应“两船合并”的顶层设计，南北船核心资产整合提速可期。1）2019

年 3 月 29 日，中船防务和中国船舶双双停牌公告调整资产整合方案，分别

确立了作为中船集团的船舶动力和船舶总装的上市平台定位；7 月 1 日，两

船集团下属企业均公告中船集团正与中船重工集团筹划战略性重组。2）我

们认为，中船防务此次方案调整的主要原因，乃顺应“两船合并”的顶层产

业规划，兼顾推进市场化债转股项目，并尽早解决同业竞争问题，率先开启

平台定位重估。我们预计，未来南北船旗下资产或将继续推动内部整合，加

快核心资产证券化进程。 

军工资产整合预期全面升温，有望强力催化板块行情。我们认为，此次中船

防务方案调整将提振市场对船舶板块加速内部整合的预期，2019 年军工国

企改革和资产证券化重新加快步伐，军工板块迎来“成长+改革”逻辑共振。 

选股思路与受益标的：军工资产证券化逻辑核心在于资产优质程度与弹性：

1）船舶系：中国船舶、中船科技、中船防务、中国重工、中国应急；2）电

科系：四创电子、杰赛科技、国睿科技。3）其他：中航电子、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 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600150 中国船舶 0.35 0.39 0.47 0.54 61.4 55.8 46.1 40.2 

600072 中船科技 0.09 0.11 0.13 0.16 165.8 138.5 114.9 94.0 

600685 中船防务 -1.32 0.17 0.25 0.09 -11.7 91.5 62.1 173.2 

601989 中国重工 0.03 0.05 0.06 0.04 201.3 108.8 94.5 143.9 

300527 中国应急 0.24 0.28 0.34 0.00 50.9 44.0 36.3 - 

300516 久之洋 0.25 0.39 0.51 0.68 132.7 87.2 65.8 49.4 

600990 四创电子 1.62 1.74 2.04 2.37 29.5 27.4 23.5 20.1 

002544 杰赛科技 0.02 0.38 0.46 0.50 469.2 29.5 24.4 22.5 
 
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 08 月 08 日收盘价计算 
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附 录： 

图表 1：中船防务重组交易方案调整的具体内容 

项目 交易方案调整前 交易方案调整后 

交易方式 重大资产置换 重大资产出售 

标的资产 

置出资产：广船国际部分股权、黄埔文冲部分股权 

广船国际 27.4214%股权 
置入资产：中船动力有限公司 100%股权、中船动力研

究院有限公司 51%股权、上海中船三井造船柴油机有限

公司 15%股权、沪东重机有限公司 100%股权 

交易对方 中船集团 中国船舶 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：南、北船集团旗下上市公司概况 

集团

简称 
公司简称 城市 

18 年营收 

(亿元) 

18 年营

收增速 

18 年归

母净利 

(亿元) 

18 年净

利增速 

市值 

(亿元) 
主要业务及领域 

中船

集团 

(南船) 

中船防务 广州市 192.14 -16.2% -18.69 -3600.5% 161 
造船为核心业务，产品涉及大型钢结

构、港口机械、电梯、机电产品等 

中国船舶 上海市 169.10 1.3% 4.89 121.3% 331 
业务涵盖船舶建造、修船、海洋工程、

动力业务、机电设备等 

中船科技 上海市 32.64 -23.4% 0.65 115.1% 97 
是我国大型纲结构、成套机械工程制

造基地，收入主要来自于钢结构业务 

中船

重工 

(北船) 

中国应急 武汉市 26.53 5.8% 2.24 6.3% 98 
从事应急交通工程装备生产研发，是

国内军用市场领先的专业制造商 

中国动力 保定市 296.62 7.8% 13.48 15.3% 410 
业务涵盖燃气、蒸汽、化学、全电、

柴油机、热气机等高端动力系统 

中国重工 北京市 444.84 14.7% 6.73 -19.7% 1284 
业务贯穿整个船舶配套业，包括铸钢

件等配套材料、甲板机械等配套设备 

中国海防 北京市 3.51 -3.4% 0.67 -17.3% 111 
产品包括电子元器件、仪器仪表和整

机产品、电子专用设备、通信设备等 

久之洋 武汉市 4.67 50.1% 0.46 2.8% 45 
主要从事红外热像仪、激光测距仪产

品，兼备两项产品自主研制能力 

乐普医疗 北京市 63.56 40.1% 12.19 35.5% 428 
主要围绕医疗器械业务板块，在心血

管医疗器械行业具备优势地位 

资料来源：wind，国盛证券研究所 注：数据截至 2019-07-01 收盘 
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图表 3：中船工业集团（南船）资产及业务概况 

 
资料来源：wind，集团官网，国盛证券研究所 注：上市公司持股比例为公司公告前十大股东中集团及其下属单位持股之和 

 

图表 4：中船重工集团（北船）资产及业务概况 

 
资料来源：wind，集团官网，国盛证券研究所 注：1）上市公司持股比例为公司公告前十大股东中集团及其下属单位持股之和；2）上市公司中未考虑
无船舶业务的乐普医疗 
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