
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆资产注入分步实施 
    这次置换标志着银河动力的资产重组行为继续推进。前次重大资产重组方案因手续复杂中止后，公司采取

了先从资产置换着手、分步实施的办法，目的是既实现军品资产上市，又最大限度地保留上市公司原主业。公

司本次置入资产价值 6542.39 万元，2009 年实现营业收入 6388 万元。我们认为，银河动力将是未来 A 股市场

上的军贸导弹第一股。 

◆红箭系列产品是我国军贸重点型号 

江南工业目前主要生产红箭 8、红箭 9 和红箭 10 系列反坦克导弹。红箭-9 型反坦克导弹是我国自行研制的

第三代反坦克导弹。根据国外客户底盘轻、武器装备组成简单和成本低的要求，江南公司研制出外贸型号红箭

9A 产品，在军贸市场一炮走红，在红箭系列同一类产品的出口方面位居世界前茅。红箭 9A 采用毫米波制导，

提高了抗干扰能力。“红箭”系列产品出口 38 个国家，曾与欧洲、北美的产品同台竞技过，都获得了非常好的

名次。目前，红箭 8 的技术已全部转让给巴基斯坦。在应用中，取得了 5 发 5 中的成绩。 

图表 1：红箭八反坦克导弹 

 

资料来源：光大证券研究所 

图表 2：红箭九重型反坦克导弹 

 

资料来源：光大证券研究所 

图表 3：红箭反坦克导弹主要性能参数表 

指标 单位 红箭-73 红箭-8 红箭-9 

射程 米 500-3000 100-4000 100-5000

静破甲厚度 毫米 150 800 1100 

最大飞行速度 米/秒 120 200 - 

全弹重 公斤 11.3 11.2 13.75 

弹长 米 0.84 0.875 - 

弹径 米 0.12 0.12 0.152 

射速 枚/每分 2 3 2 

图表 4：红箭 9 反坦克导弹与美国导弹对比 

指标 红箭 9 美国“陶 2B” 美国“海尔法”

发射筒重 37 千克 22.6 千克 46.7 千克 

破甲厚度 1200 毫米 - 1400 毫米 

最大有效射程 5000 米 4000 米以上 8000 米 

M1A2 坦克防护 正面防破甲能力达到 1300 毫米，顶部防护不足

100 毫米 

弹径 152 毫米 152 毫米 178 毫米 

攻击方式 直接攻击 掠飞攻顶 直接攻击 
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◇事件：公司公布资产置换方案，公司拟以所持成都江银机电有限公司 100%股权、湖南华天铝业有限公司 28.24%股权与江南

集团所持湘潭江南工业有限公司 11%股权进行置换。 
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资料来源：公开资料 光大证券研究所 资料来源：公开资料 光大证券研究所 
◆江南公司红箭新型号不断开发推向市场 

随着市场经济的发展和军品竞争机制的引入，军品更新换代的步伐日益加快，新型武器装备特别是高新工

程和重点型号武器的研制生产需求增大。 

“十二五”将是江南公司军品订单迅猛增长的时期，主要供应陆军航空兵，需求旺盛。公司军品在“十二

五”期间还会有新产品（高新工程产品），同时，我国新型攻顶反坦克导弹已经在研制中，未来 2-3 年将形成批

量，新产品将占军品总量的 50%－70%，并贡献大部分利润。军品毛利率保持稳定，新产品毛利率较高，对公司

产品的品质提升和销售规模增长都是有力的促进，前景非常好。另外，公司作为导弹总成单位，在防务产品中

的地位较高，产品的排他性和唯一性较强。 

◆中国产品物美价廉获得重视  
在目前和今后相当一段时间内，广大发展中国家选择武器装备主要是看作战性能强和价格较低，并不太注

重操纵舒适和附加功能等不大重要的项目。近年来，通过低价销售策略我国不仅维持了巴基斯坦、缅甸、柬埔

寨、泰国等传统市场，而且开拓了拉美这样的新市场，并对许多第三世界国家产生了巨大的吸引力。 

总体而言，中国军贸正由传统的亚非国家市场向海湾地区市场延伸，由传统的小批量产品逐步向批量产品

转变，贸易对象由相对贫穷的国家向较为富裕的国家转变，军贸产品从低档逐渐向中高档转变，市场开拓模式

由简单的产品贸易向技术、服务以及产品方案体系等方向转变。这为江南工业未来打开军贸大门创造了条件。 

 

图表 5：2008 年-2009 年中国出口武器类别一览 
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资料来源：SIPRI Arms Transfers Database 光大证券研究所

图表 6：2009 年中国主要出口武器国一览 
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资料来源：SIPRI Arms Transfers Database 光大证券研究所 
 

◆军品出口热销直接拉动内需 

江南集团某型号产品（空地导弹）当初以外贸产品进行立项、研发、定型，由于在国际市场销路极好，国

内也开始大批采购。类似这种“出口转内销”型产品为公司的业绩插上了翅膀。原因就在于，类似产品如果一

开始就着眼于内销，那么其立项、预研和定型工作将非常进展得缓慢，甚至生产不出来。但通过外贸立项倒推

国内市场开发，使得公司获得了丰厚的利润。 

◆科工贸一体化打造军贸导弹第一股 

江南工业的目标是由单一的生产性企业转变成科工贸一体化的企业。在兵器集团下属的 61 家工业企业里，

弹箭企业有 26 家，未来有望在江南的平台上进行资本运作。银河动力的股东之一西安现代控制技术研究所（203

所）是制导武器的总体所，在兵器集团内部地位非常高，同时科研实力雄厚，军品生产效益较高。未来与江南

公司联合重组的可能性较大。 

 ◆活塞缸套产品获得有力支撑 



 

 

3

2010-09-28 银河动力 

      活塞缸套业务仍然保留在上市公司。我们预计，对银河动力而言，其被纳入兵器集团而带来的协同效应远

远超过此前在华天集团旗下的效果。未来银河动力的产品将为兵器集团下属的北方重汽配套。同时，兵器集团

的坦克、装甲车等车辆所用发动机也将由银河动力提供配套，银河动力的活塞缸套产品将迎来大发展。从风险

角度看，这将导致上市公司关联交易的增加，但不影响上市公司的独立性。此外，兵器集团内部与汽车缸套活

塞等零部件类似的上下游产品也有望注入上市公司。
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
银河动力（000519） 

分析师：恽敏 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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