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一、“十五五”军工并购重组基调：大势所趋，政策先行  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

表1  并购和重组的区别 和联系  

项目 并购  重组 

年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 

年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年 
年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年 年年年年年年年年年年年年年年  
 

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年 

政策催化下， A 股迎来并购重组潮是大势所趋  

不管从数量和规模上看 ，2010 年以来 A 股的 IPO 和并购重组 均存在阶段性的

“跷跷板效应 ”年年年年年年年年年 2010 年年年 A 年 IPO 年年年年年年年年年年年

年年年年年 2010 年年年年年年年年年年年年年年 年年A 年年 IPO 年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年 IPO 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年 年 
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图1  A 股 IPO 和并购重组呈现较显著的跷跷板规律  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年 年年年 IPO 年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 20%年年年年年年年年年 1 年年年年年年年年年年年年 年 

1、不同视角，复盘 A 股并购重组历史 

（1）宏观视角：科技创新与产业转型助推并购重组潮的到来 

2013-2016 年的并购重组潮处于经济增速换挡期，产业结构急需调整的同时，

移动互联网产业快速崛起，助推了并购 重组潮的壮大 年2013 -2016 年年年年年年年年

年年年年年年年年年 8% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 2013 -2016 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年 年2023 年 12 年年年年年年年年年年年年 年

年年以科技创新推动产业创新，发展新质生产力 年年年年随着人工智能、低空经济、

商业航天 、深海科技 等战略性新兴产业 的快速发展，行业间 的兼并整合 或将逐步加

剧，有望助推新一轮并购 重组潮的到来年 

（2）微观视角：监管政策是引致并购重组潮的直接原因  
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年 2008 年 4 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年 年年 2025 年 5 年年年年年年年年年 年年年年年年年 6 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 A 年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年 6 年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 2011 年 8 年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2012 年年A 年 IPO 年年年年年2012

年 12 年年年 IPO 年年年年年年 820 年年年年年年年年年年年 IPO 年年年年年年 年

2012 年 11 年年 2013 年 12 年 A 年 IPO 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 IPO 年年年年年年 IPO 年年年年年年年年年年年年年年年年年 IPO 年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年  

年 2014 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年 IPO 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年 年年 IPO 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 2013 -2016 年年年年年年年年年年年年年年年  

年 2016 年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 2019 年 10 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 2019 年 7 年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年 

年 2020 年 3 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年 2020 年 8 年年年年年年年年年年年 2021 年 11 年年年年年年年 A 年年

年年年年年年年年年年年  

年 2023 年 2 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年2023 年 8 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

IPO 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 IPO 年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年 
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图2  监管政策的变动是引致 A 股并购重组潮的直接原因  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年 年年年 IPO 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 20%年年年年年年年年年 1 年年年年年年年年年年年年年  

2、各类政策催化下， 新一轮并购重组潮有望加速到来  

新“国九条”是新一轮股市改革的集结号，对活跃并购重组市场作出重要部署，

政策导向显著 年2024 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年

年年年年年年年年年 年2024 年 4 年 12 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 9 年 24 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

2025 年 2 年 7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年2025 年 2 年 24 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年  年年

年年年年年年年 年年年年对突破关键核心技术的 科技型企业 提供并购便利度，支持上

市公司通过并购重组转型升级 年 
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表2  2024 年以来国务院、证监会 等部门出台的多项并购重组的支持政策  

时间 发布部门 文件名称  相关内容 

2025/2/19 
年年年年

年年年 
年2025 年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 

2025/2/7 年年年 
年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 

2024/9/24 年年年 

年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 

年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年 

2024/6/19 年年年 

年年年年年年年年年年 年年

年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

2024/4/19 年年年 
年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 

2024/4/12 年年年 

年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年  

《<重组办法 >第七次修 改稿》发布，第二次“并购潮”有望加速到来 年2025 年

5 年 16 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 <年年年年年年年年年年年年年年 >年年年年年年年年年年年年年

2024 年 9 年 24 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2024 年 7 年 1

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

表3  2025 年 5 月证监会发布新的 《上市公司重大资产 重组管理办法》的主要修改内容  

修改方向 对应的内容 

年年年年年年年年年年

年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 48 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年 
年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年6

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年18 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年年年年年年年

年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年48 年年年年

年年年年年年年年年年年年 12 年年年年年 6 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 24 年年年年年 12 年年年 

年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年<年年年年年年年年年年>年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
 

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年 推动重组股份对价分期支付落地 、鼓励私募基

金参与并购重组、提高审核效率、放宽同业竞争与关联交易宽容度 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年  

2024 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年年 2024 年 11 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 9.24 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年  

表4  2024 年以来各级地方政府出台的并购重组支持政策 或行动方案  

时间 发布主体 文件名称  相关内容 

2025 年 2 年 年年年 
年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年2025 年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年并购重组年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 

2025 年 1 年 年年年 
年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年并购重组年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 

2025 年 1 年 年年年 
年年年年年年年年年年并购重组

年年年年年 

年年年年年年年年年年并购重组贷款贴息政策年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

2025 年 1 年 年年年 
年年年年年年并购重组年年年年

年年年年年年2025年2027 年年年 

年 2027 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年10 年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 60 年年年年年年年年 600 年年年 

2024 年 12 年 年年年 
年年年年年年年年年年并购重组

年年年年年2025年2027 年年年 

年 2027 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 3000 年年年年年年年年年

年年年年年年 2 年年年年年年 3-5 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

2024 年 11 年 年年年 

年年年年年年并购重组年年年年

年年年年年年年2025年2027年年年

年年年年年年年年 

年 2027 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

15 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年 100 年年年年年年年年年 300 年年年年年年年年年年年年年年年年 

2024 年 10 年 年年年 
年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 

2024 年 9 年 年年年 
年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 2010 年年年年A 年年 IPO 年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

五大视角，看军工行业再迎并购重组潮  

1、一级市场：并购重组有望成为一级投资基金退出的重要方式  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年 8 年年年年

年年年年年年年年年年 “5+2年年“3+2年年年年年年 5 年年 3 年年年年年年年 2 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年  

① 2014-2016 年：投资交易最活跃的时期  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年 

② 2017 年、2018 年、2021 年：投资总额突破万亿  
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年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年 1 年年年年年年 年年年年年年年 年年

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

③ 2022 年之后：市场回调  

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2022 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

图3  2014 -2024 年中国股权投资市场投资情况  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2024年年年年年年年年年 年年  

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 IPO 年年

年年年年年年年年年年 S 年年年年年年年年年年年年年年年 2023 年年IPO 年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 2025 年年年 2015 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 年 

2、二级市场：IPO 阶段性放缓，鼓励科技型企业开展 并购重组 

复盘军工板块的二级市场，近十年军工行业的 IPO 和并购重组 同样存在“跷跷

板效应”。年年年年年年年年年年年  

① 2015-2018 年是军工行业上一轮的并购高潮 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 2015 -2018 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 A 年年年年

年年年2013 -2016 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年 IPO 年年年年年年年年年年  

② 2019 年开始，军工行业并购事件 和金额逐步下降 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 IPO 年年年年年年年年年年 202 0-202 2 年年IPO 年年年年年年年

年年年年年年 
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③ 2023 年起，受 IPO 发行节奏阶段性调控、军工涉密资产 IPO 审核门槛偏高

的双重影响 ，军工行业 IPO 数量和规模均显著下降 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年 2 年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年鼓励科技型企业开展同行业上

下游产业并购 年支持上市公司围绕产业转型升级、寻找第二增长曲线开展并购重组 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  IPO 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 

图4  军工上市公司的并购重组和 IPO 在数量和规模上也呈现出跷跷板规律  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 20%年年

年年年年年年年年年  

3、市值管理：并购重组是军工央企市值管理的重要抓手  

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年 
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表5  2024 年以来军工央企上市公司 开展并购重组 的典型案例  

完成时间 上市平台（代码） 事件名称 
并购金额

（亿元） 

2025-09-11 
年年年年

年600150.SH 年 
年年年年年年年年年年年年 100% 年年 1151.50 

2025-01-17 
年年年年

年300114.SZ年 
年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 100% 年年 174.39 

2024-03-23 
年年年年

年600038.SH 年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 100% 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 100% 年年 
50.78 

 

年年年年年 iFin D 年年年年年年年年年年年年年年年  

2025 年 1 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 100% 年年年年年年年 年年年年年

年 174 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 16 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

2025 年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1151.50 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

4、行业的边际变化：新质战斗力和新质生产力催生新的并购需求  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年
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年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年2023 年 12 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年2024 年年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2023年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

表6  部分战略性新兴产业及其细分领域  

年年年年年年年 年年年年 

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年 

5、“弱现实”的选择：多业务布局、切换新赛道  

年 2015 -2018 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 海格通信在 2013-2017 年期间先后收购摩诘创

新、怡创科技、驰达飞机等不同行业的企业 （具体分析详见第四章）年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年



证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 21  

[证券研究报告] 
 

中航证券研究所发布 

天银机电在 2015-2016 年先后收购华清瑞达、讯析科技两家军用雷达企业 年年年年年

年年年 +年年年年年年年年年年年年年 年新劲刚在 2019 年收购宽普科技，切入军工电

子赛道年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年2021 -2024 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2024 年年年年年年年年年年年年年年年

2023 年年 2.97% 年年年 -2.69% 年年年年年年年年年年年年 -6.54% 年年年 -24.42% 年

年年年年年年年年年年年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 202 6 年 Q1 年年年年年

年年年年年年年年年年年 年 4.09% 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年

年-13.42% 年年年 -16.93% 年 

图5  过去几年，核心军工股的营收与归母净利润的同比增速（中位数）的变化情况  

 

年年年年年 iFinD 年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 
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二、军工行业上市公司并购重组的特点与研判  

年年年年 2015 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

并购规模：军工行业并购有望重回量价齐升  

年年年年年年 IPO 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 IPO 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 2015 -2018 年年年年年年年年年年年年年年年年年 IPO 年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年 IPO 年年年  

年 2019 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 IPO 年年年年年年 年年年年

年年年年年 2023 年 IPO 年年年年年年年年 年 

年 2023 年年年年 IPO 年年年年年年年年年年年年 IPO 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 IPO 年年年年年年年年年年年 年  

图6  军工上市公司的并购重组 数量有望显著增长  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年 

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 V 年年年年2025

年，军工行业 并购重组交易 金额创十年新高（ 1397.16 亿元），同比显著增长年 
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图7  军工上市公司的并购重组 交易金额有望持续增长  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

并购流程：政策指引下，并购重组效率有望进一步提升  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年  

图8  常见的企业并购流程  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  
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年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 近十年军工行

业整体并购流程呈现逐年缩短的态势 年 

图9  军工行业整体并购流程呈现逐年缩短的态势（单位：天）  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 30-100 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 200 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 69 年年年年年年年

年年年年年年年年年年 341 年年年年 +年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

图10  不同支付方式 的军工并购所需时间 的中位数（单位：天）  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  
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2024 年 9 年 24 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年提升重组市场交易效率 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

2025 年 5 年 16 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年明确适用简易审核程序的重组交易无需证券交易所并购重组委审

议，中国证监会在 5 个工作日内作出予以注册或者不予注册的决定 年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

并购类型：新域新质标的增多，并购类型有望多元化  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年  

表7  军工行业上市公司并购重组的主要 类型及其特征情况  

类型 特点 优点 风险 

年年年年 
年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 

年年年年 
年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年 
年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年 
年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 245,60% 年年

年年年年年年年年年年68,16% 年年年年年年年66,16% 年年年年年年年32,8% 年年年年年年 
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图11  2015 -2025 年军工行业按并购 类型分类的并购事件统计（单位：个， %） 

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

从趋势上看，军工行业并购 类型分布呈现出“分散、集中、再分散”的过程 。年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2015 -2018 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2015 -

2018 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年 年年年 2016 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 2019 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 年 

图12  军工行业并购 重组类型有望随并购潮的到来 恢复多元化（单位：个） 
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年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

2025 年 2 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年鼓励科技型企业开展同行业上下游产业并购 年支持上市公司围绕产业转

型升级、寻找第二增长曲线开展并购重组 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年A 年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 

2025 年 5 年 26 年年年年年年年年年年年年年 年/年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 天津跃峰 年年2,550 年年年年年年年

年年年年年年年 51% 年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 

2026 年 5 年 6 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年中科西光 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

2026 年 4 年 24 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年华奕航空 年年38.81% 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 +年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

2026 年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年东进航科 年年100%

年年年年年年 2.5年年年年年年年年年年年年年 年 

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

2026 年 6 年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 8.18 年年年年年

年年年年年年年年年 1.09 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 “年年

年年”年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

2026 年 7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年 2383.72 年年年年年年年年年年年 年 26.58% 年年年

年年年年年年 10.20 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年

9 年年年年年年年年年年年年年年年 +年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 2025 年 10 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 服务支持符合条件的企业依法收购上市公司，注入优质资产，

提升上市公司质量 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年 12 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 +年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 

估值方法：更适应新质生产力特征的 估值方法有望出现 

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年  

表8  几种典型的 估值方法的比较  

估值方法 定义 优点 缺点 

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年 

年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年 

年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年

年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年- 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年

年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年145,65% 年年年年年年年

年年年年年年66,30% 年年 

图13  2015 -2025 年军工行业按 估值方法分类的并购事件统计（单位：个， %） 

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年

年年年年  

年年年, 145, 65%

年年年年年, 66, 30%

年年年年年年年年年年, 

12, 5%
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图14  按照时间统计的军工行业并购的 估值方法分类（单位：个）  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

2024 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 A

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年2025 年 1 年年年年年年年

年年年圣湘生物（688289.SH）年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 “年年

年年”年100% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年 8.075 年年年

年年年年年年年年年年 2025 年年2026 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年 3.925 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年

年年年年年年年 年2024 年 9 年 12 年年年年年年思瑞浦（688536.SH）年年年年年年年年

年年年年年年年 100% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

支付方式：可转债等新型支付方式有望出现 

年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年  
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表9  不同并购方式的比较  

类型 定义 优点 缺点 

年年年年 

年年年年年年年

年年年年年年年

年年年年年年年

年年年年年年年

年年年 

快速完成年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

控制权明确 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

减少债务年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

资金压力年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 

稀释现金流年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 
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图15  军工行业按支付方式分类的并购事件统计（单位：个， %） 

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

从时间上看， 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2015 -2018 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年2019 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年年  

图16  军工行业并购支付方式变化（单位：个）  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 2024 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 丰富支
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付工具，鼓励综合运用股份、现金、定向可转债等方式实施并购重组，开展股份对价

分期支付研究 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

2024 年 9 年 12 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 100% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年这也是 A 股首单注册的以可转债为支付工具的并购重组案例 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2024 年 11 年年年年年年年

年年年年年年年年 中国动力（600482.SH）发布公告，拟通过发行可转换公司债券及

支付现金的方式向中船工业集团购买其持有的中船柴油机 16.5136% 股权年 

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年  

交易设计：政策松绑的背景下，交易设计有望更加灵活  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

整体来看 ，过去十年军工行业并购设立业绩承诺的比例 呈现逐年降低 的趋势年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年  
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图17  按照时间统计的军工行业并购事件设立业绩承诺的情况  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

2024 年 9 年年年年年年年年年年年对重组估值、业绩承诺、同业竞争和关联交易等事

项，进一步提高包容度 年年2025 年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年 

年年年年年年年 年A 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年2024 年

12 年年年年年年年年年 华海清科（688120.SH）年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 1 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年 2 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

并购资金：多地国资发力并购基金，并购基金迈入千亿

时代 

年年年年年年年年年年年年年年年 年2025 年 5 年 16 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年鼓励依法设立

的并购基金、股权投资基金、创业投资基金、产业投资基金等私募投资基金参与上市
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公司并购重组 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 48 年年年年年年年年年年年年年年年

年 12 年年年年年 6 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 24 年年年年年 12 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 2025 年 7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 通过市场化方式加速培育并购基金集群 年年2025 年 10

年 22 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025年2027 年年年年年年年引导

私募创投基金以直接投资、并购基金、资产证券化等方式参与并购 年年2025 年 10 年

29 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年鼓励优质上市公司、各类投资主体单独或联合以市场化方式设立和运营并购基金 年年

年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年1年年年年年年年年年年鼓励发展并购基金和私募股权二级市场基金（ S基金）年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 CVSource 年年年截止 12 月 1 日，2025

年我国新设并购基金数量达到 29 支，目标募集规模约 1050 亿元人民币。对比 2024年

全年，新设并购基金数量增长 70%，目标募集规模增长超 200%。年年年年年年年年年年

年年年年 2018 年年年年年年年年年年2025 年 12 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年年2025 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 6 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 

并购成效：巩固主业发展，拓展第二曲线  

年年年 2015 -2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年2015 -2018 年年年年年年年年年年年年年年年 完成并购的上市公司，其当年的

营收增速均显著高于军工行业整体营收增速 年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年2019 -2022 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 当年的营收增速均显著低于军工行业整体营收增速 年年年年

年年年年年年 2019 年年 2021 年年年年年年年年年年年年年年  
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年2023 -2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年其当年的营收增速逐步跑赢军工行业整体水平，归母净利润增速也

保持在军工行业整体水平之上 年 

图18  完成并购的上市公司营收增速对比（单位： %）  图19  完成并购的上市公司归母净利润增速对比（单位： %） 

 

 

 

年年年年年 iFinD 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年 

图20  2015 -2025 年完成并购的军工上市公司，其营收和归母净利润的增速变化（单位： %） 

 

年年年年年 iFinD 年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 3 年年年年年年年年年 1-3 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 -年年年年年年年年年年年年年年 年 

2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 
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表10  2026 年以来军工上市公司首次披露的并购公告  

买方代码 公司简称 首次披露日期 事件名称 当前进度 

300008.SZ  年年年年 2026-01-06 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年 

301357.SZ  年年年年 2026-01-08 年年年年年年年年年年 51.00% 年年 年年年年年年 

002111.SZ  年年年年 2026-02-10 年年年年年年年年年年 35% 年年 年年年年年 

300629.SZ  年年年 2026-03-09 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 

688693.SH  年年年 2026-03-14 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 

688175.SH  年年年年 2026-03-17 年年年年年年年年年年年年 89.49% 年年 年年年年年 

688788.SH  年年年年 2026-04-10 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 51% 年年 年年 

301571.SZ  年年年年 2026-04-15 年年年年年年年年年年 51% 年年 年年 

300726.SZ  年年年年 2026-05-12 年年年年年年年年年年年年年年 4.35% 年年 年年年年年 

300008.SZ  年年年年 2026-05-20 年年年年年年年年年年年年 20.42% 年年 年年 

920394.BJ 年年年 2026-05-26 年年年年年年年年年 51% 年年 年年 

600879.SH  年年年年 2026-05-27 年年年年年年年年年年年年年年 8.46% 年年 年年年年年 

002254.SZ  年年年年 2026-05-29 年年年年年年年年年年年年 100% 年年 年年年年年 

301592.SZ  年年年年 2026-06-10 年年年年年年年年年年 51% 年年 年年年年年 

600399.SH  年年年年 2026-06-16 年年年年年年年年年年年年 100% 年年 年年年年年 

300726.SZ  年年年年 2026-06-17 年年年年年年年年年年 1.51% 年年年年年年年 2.5% 年年 年年年年年 

000697.SZ  年年年年 2026-06-18 年年年年年年年年年年年年年年年 67.4969% 年年 年年年年年 
 

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 6 年 30 年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 
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三、各类军工上市公司并购重组的特点及 研判 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2016 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年 

图21  201 5—2025 年三类军工上市公司并购 重组事件的分布情况  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年  

图22  201 5—2025 年三类军工 上市公司并购 重组金额的分布情况  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

军工央企：聚焦主责主业，实现高质量发展  

1、高质量发展背景下， 军工央企并购重组以资产注入为主  

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2019 年年年年年年年年年 A 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年  

图23  201 6—2025 年上半年军工央企下属上市公司并购 重组完成次数及金额  
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图24  201 5-2025 年军工央企上市公司按并购类型分类的并购事件统计（单位：个）  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年 

图25  2015 -2025 年军工行业不同并购类型下的标的交易金额分布情况  

 

年年年年年 Wind年年年年年年年年年年  

2、并购重组是军工央企开展资本运作、实施产业整合的重要方式 

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年 2025 年 1 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 +年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 -20 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 16 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年 年 

2025 年 2 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年  年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 深入推进战略

性重组和专业化整合”、“优化主责主业管理 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

2025 年 6 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 +年年年年年年年年 年年年年年兵器装

备集团的汽车业务分立为一家独立中央企业，由国务院国资委履行出资人职责；分

立后的兵器装备集团股权作为出资注入中国兵器工业集团有限公司 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 专业化整合 年聚焦主责主业 年年年年年 年 

2025 年 7 年 4 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年“两船合并”是军工行业并购重组史上涉及交易

金额（1151.50 亿元）最大的项目之一 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

2028 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 BAE 年年年年年 VT

年年年年年年年年年年 BVT 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 爱生集团 年天宇长鹰年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 
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2023 年 12 年 18 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 重组完成后，爱生集团 将成为兵器工业 集团固定

翼无人机系统核心总体单位和产业平台 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年2015 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 /年年年年年年年年年

年年年年年年年年 2023 年 8 月，天宇长鹰 经过重组，成为中国兵器工业集团成员单

位，由中国北方工业有限公司控股， 公司更名为 北京北方长鹰无人机科技有限公司 年 

此外，“十五五”开局之年，兵器工业集团 与青岛强强联手，落地央地合作项目 年

2026 年 2 年 7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

中科航星科技股份有限公司 年年年年年年年年年年 2016 年 7年年年年年年年年年年年

是工热所按照“一所一厂”模式发起创立的轻型航空动力领域产业化平台， 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年逐步发展成为国内轻型航空动力领域的领军企业 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年 

地方国企：聚焦战新产业，打造地方军工集团  

1、各类政策支持下，地方国企并购热度 升温 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年 
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图26  201 5—2025 年地方国企上市公司并购 重组次数及金额  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年 年2024 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2024 年 11 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 9.24 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

2025 年 2 月，广东省环保集团有限公司（以下简称“广东环保集团”） 控股上市

公司广东宏大成功收购雪峰科技 21%股份。年年年年年年年年年年年年年年年年年 4

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年“年年年”年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 3-5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 69.75 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年  

2025 年 12 月年年年年年年年年年年年年年 天津七一二通信广播股份有限公司

年年年年年年年年年年年年年年 3.39 年年年年年年年年年年年年年 北京方州科技有限

公司年年年年年年年年年年52.4596% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 5.7757% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 3000 年

年年年年年年年年 持有方州科技 60.00%股权，实现控股 年年年年年年年年年 七一二
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将方州科技的 “体系级模拟仿真 ”能力整体注入自身体系中 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年 +年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

表11  近年来有代表性的地方国企开展军工类并购重组活动  

地方国资集团 近年来关于并购重组的举措或表述 军工上市平台 代表性并购事件 

年年年年年年年 
年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
年年年年 

年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年 

年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年+年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年 

年年年年 

年年年年年年年年年年 51% 年

年 

年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年 
年年年年年年年年 年年

98.3950% 年年 

年年年年年年 
年年年年年 2019 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
年年年年 年年年年年年年年年年年年 

年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年年 
年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年  

2、实现产业转型是地方国企积极开展收并购的另一重要原因  

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年 

2025 年 8 年年广东宏大公告，拟现金收购 大连长之琳科技股份有限公司 （以下

简称“长之琳”）60%的股份。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 2021 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 

表12  近年来四川发展下属的投资平台围绕航空航天产业的投资案例  

公告时间 投资标的 细分赛道 投资类型 投资目的 

2025 年 12 年 年年年年年年年年年年年年 年年年年 年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 

2025 年 12 年 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

2025 年 11 年 
年年年年年年年年年年年年年年

年年年 
年年年年 年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

2025 年 10 年 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

2025 年 5 年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年 年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 

2024 年 12 年 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年2017 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年2023 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年20 年年年年159 年年年年年年年年年

年年年年年年年年 2025 年年年年年 200 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 

民参军企业：顺势而为，稳健发展 



证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 46 

[证券研究报告] 
 

中航证券研究所发布 

1、民参军企业并购方向由切入新赛道转为产业链延伸和拓展  

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 2016 -

2019 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年 30 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 2019 年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年 

图27  201 5—2025 年民参军上市公司并购 重组完成次数及金额  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 
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中航证券研究所发布 

图28  201 5-2025 年民参军上市公司按并购类型分类的并购事件统计（单位：个）  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

2、并购风格回归理性，追求“性价比”  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 3.5年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 1 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 2 年年年年年  

图29  201 5—2025 年民参军上市公司并购标的的平均价格情况  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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中航证券研究所发布 

年 年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年 

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年2015 年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

年 年年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年 

  



证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 49 

[证券研究报告] 
 

中航证券研究所发布 

四、军工行业并购重组典型案例 分析 

年年年年年年年年年年年年  
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中航证券研究所发布 

五、军工行业并购重组经验教训总结  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年  

标的选择阶段：明确并购方向，筛选合适的并购买卖方 

明确并购方向， 避免盲目并购 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

1、军工行业值得重点关注的两条并购主线  

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年  

2、针对军工行业并购方向的建议 

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年

年年 

年年年年年年 年年年年年年 

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年 
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中航证券研究所发布 

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年  

年 年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年 

年年年年年年 年年年年年年 

年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年 

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 年 

年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年 

3、针对差异较大的并购双方的建议： 先合作、再并购  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年  

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年 

年 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 

交易设计阶段：审慎管理预期，防止“三高”风险 

过去，我国上市公司的并购普遍呈现出“三高”的特点 ，即“高估值”、“高商誉”、

“高承诺”年 

1、合理评估标的价值，防止高估值、高商誉风险  

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年
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中航证券研究所发布 

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年年 年 

2、审慎管理业绩预期，灵活设置业绩 考核体系 

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 20% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 

并购整合阶段：加强并购整合，实现协同发展  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年 年年年年 
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中航证券研究所发布 

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

1、统一战略目标，优化战略规划  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年1-2 年年年年年年3-5 年年

年年年年 5 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

2、加强供应链、研发、市场等方面的 协同 

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

3、建立激励机制，留住核心团队  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 美国密歇根大学的一份研究报告指出，并

购后企业的人才流失比率是正常流失率的 12 倍年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年  

年 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年 年 

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年

年年年年年年年年年年年年年年 30% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年 

4、加强公司治理，明确管控边界  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年  

年 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 
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年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年 

年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  
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六、风险提示 

① 年年 IPO 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年  

② 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

③ 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

④ 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年  

⑤ 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年  

 

 

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 年年2026 年 8 年 14

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年  18611188969 年chenyd@avicsec.com  

年年年  18674857775 年liyuq@avicsec.com  

年年年  18665808487 年liyoul@avicsec.com  

年年年  17611619787 年lirx@avicsec.com  

mailto:chenyd@avicsec.com
mailto:liyuq@avicsec.com
mailto:liyoul@avicsec.com
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公司的投资评级如下： 

买入:年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

增持:年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有:年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出:年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下： 

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 
 

 

研究团队介绍汇总：  
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  

 

分析师承诺： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

免责声明： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式

发送、复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包

括但不限于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等 年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

联系地址：年年年年年年年年年年年年年年年年2 年年年年年年年年年年年年年年年年 

公司网址：www.avicsec.com  

联系电话：010-59219558  

传真：010-59562637  

 

mailto:liyuq@avicsec.com，S0640119010012
mailto:liyoul@avicsec.com，S0640521050001

