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[Table_Title] 
国防军工 

军工行业事件点评：南北船正式合并，“中国神船”扬帆起航 

 

 
[Table_Summary] 事件： 

10月 25日，国务院国资委网站发布消息，经国务院批准，中

国船舶工业集团（南船）与中国船舶重工集团（北船）实施联合重

组。随后，中国船舶（600150）、中国重工（601989）等两船旗

下上市公司均披露相关信息。据公告，中船工业与中船重工实施联

合重组，新设中国船舶集团有限公司，由国务院国资委代表国务院

履行出资人职责，中船工业和中船重工整体划入中国船舶集团。中

船工业董事长雷凡培、总经理杨金成将分别出任中国船舶集团的董

事长、总经理，而中船重工总经理吴永杰则出任中国船舶集团董事、

党组副书记一职。 

 

点评： 

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。2019 年 7月 1日，正值两船集团成立 20周年，

南北船旗下的 8家上市公司集体公告两船筹划战略性重组。10月

25日，国务院正式批准两船实施联合重组。我们预计中国船舶集

团成立后，两船旗下上市公司将分板块实现合并，船舶行业有望实

现产能整合。 

 

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，开始整合两上市

平台业务。9月 16 日，最新重组方案中实施完成后，中国船舶将

持有江南造船 100%股权、外高桥造船 100%股权、中船澄西 100%股

权、黄埔文冲 85.5207%股权及广船国际 79.4586%股权，与原方案

相比减少了黄埔文冲 14.4793%股权和广船国际 20.5414%股权。中

船防务控股中船动力集团，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
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行业点评报告 

P2 军工行业事件点评：南北船筹划战略性重组，合并在即  
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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。 

 

图表1：南北船战略重组，旗下上市公司整合假想 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

南北船合并有望实现产能整合，行业基本面好转仍待时日。 

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
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P3 军工行业事件点评：南北船筹划战略性重组，合并在即  
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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。 

风险提示：重组进度不顺；资产注入不及预期。 

 

 
 

图表2：中国船舶重组步骤 
程序 项目 实施内容 

步骤一 
中国船舶发行股份购买资

产并募集配套资金 

中国船舶拟向多名交易对方发行股份，收购其持有的江南造船 100%

股权、外高桥造船 36.27%股权、中船澄西 21.4598%股权、广船国际

51%股权和黄埔文冲 30.98%股权。 

步骤二 组建动力平台 

中船集团以持有的中船动力 100%股权、中船动力研究院 51%股权、上

海中船三井15%股权出资，中国船舶以持有的沪东重机100%股权出资，

共同设立中船动力集团。 

步骤三 资产置换 
中船防务以持有的黄埔文冲 54.5371%股权、广船国际 46.3018%股权

与中国船舶及中船集团持有的中船动力集团控股权进行资产置换。 
 

资料来源：太平洋研究院整理 
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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。 
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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； 
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