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[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

中国重工发布《非公开发行 A 股股票预案》公告，拟非公开发行不超过

10 亿股 A 股股票，计划募集资金不超过 125 亿元，拟以不超过 53.6 亿元的

募集资金购买控股股东中船重工集团在其下属 7 家子公司所拥有的股权；拟使

用不超过 41.4 亿元募集资金用于舰船及海洋工程装备产业能力建设、海洋工

程及大型舰船的改装修理及拆解建设、能源装备与环保装备建设等 11 个投资

项目；拟以募集资金补充流动资金不超过 30 亿元。 

◎主要观点： 

收购企业的“中西部”特征明显。本次收购的 7 家公司除设计类企业

民船设计中心外，其余制造类企业包括武船重工，河柴重工、平阳重工、中南

装备、江峡船机、衡山机械等 6 家全部属中西部地区企业，旨在增长产业链，

拓展业务领域。我们认为，这些企业将会受益于西部大开发、中部崛起等国家

战略。同时，受制于地域限制，这些企业普遍以特种船舶、船舶配套和非船业

务为主（武船的海工基地位于青岛海西湾），这些业务“使得公司产业结构更

加完善，并可进一步平滑船舶行业周期性风险，提升公司抗风险能力。”  

投资项目立足于“调整产业结构，转变发展方式”。公司拟投资建设的

项目均立足于“调整产业结构，转变发展方式”，共包括三类项目，第一类是

建立现代造船模式，实现造船产业升级：在渤船重工建立“模块化”造船基地，

满足高附加值海洋工程产品建造与低碳船型技术发展的转型要求，在北船重工

改造提升造船工艺水平，实施海洋工程及大型船舶模块单元能力提升项目，在

大船重工按照现代海洋石油配套装备生产模式和规模化建设需要，建设海洋石

油配套装备生产线。第二类是发展修船拆船业务，拓展产业长度：在大船重工

建立修船和绿色拆船基地，在山船重工扩大船舶修理改装产能。第三类是发展

能源及环保装备制造等非船业务，拓展产业宽度：在大船重工建立核电装备产

业和海水淡化产业，在江增机械建设污水处理成套设备生产线。 

海洋工业布局日益完善。公司的本次增发运作的收购及投资项目中，大

部分都与海洋工业有关，这极大显示出公司“面向海洋资源开发，大力发展海

洋工程装备”的决心：一是打造包括海洋油气开发平台的设计、建造、配套、

修理、拆解的全产业链，二是开拓包括海水淡化、污水处理的新增产业，三是

稳定发展包括军工钢构、配套的蓝色海军产业。“十二五”期间，世界海洋工

程装备年均市场容量可望达到 1,000 亿美元，在国家大力扶持下，我国海洋工

程建造实力将实现跨越式提升，国际市场份额将提高到 20%以上，国内海洋

工程装备建造企业将迎来重大发展机遇。公司作为海工领域的龙头企业，将首

先获益。 

公司战略主要基于“协同效应和规模效应”。本次增发对上市公司的贡

献主要来自于“提升公司的核心竞争力和市场占有率，充分发挥协同效应和规

模效应。”我们认为，协同效应主要是指目前处于全产业链的海洋装备制造业，

具体来说就是民船研发中心与大船重工、渤船重工等的协同竞标。 
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1.收购企业 

1.1.收购企业的“中西部”特征明显  

本次收购的 7 家公司除设计类企业民船设计中心外，其余均为中西部制造类企业。十

二五规划中强调，“坚持把深入实施西部大开发战略放在区域发展总体战略优先位置，给予

特殊政策支持…建设国家产业集聚区”，在中部地区“发挥承东启西的区位优势，巩固提升

现代装备制造及高技术产业基地，重点推进中原经济区，武汉城市圈等区域发展”。这些政

策都将使公司抢先受益。同时，收购的企业可以“使得公司产业结构更加完善，并可进一

步平滑船舶行业周期性风险，提升公司抗风险能力。”  

表 1  收购企业明细 

企业名称 地区 主营 净利润（万元） 净利润率 资产负债率 

武船重工 湖北武汉 下文详解 预计 40000  
 

河柴重工 河南洛阳 
高速大功率柴油机，海军军用动

力成套装置 
5146 7% 70% 

平阳重工 山西侯马 水中兵器总装，煤矿用液压支架 5136 3% 77% 

中南装备 湖北宜昌 

潜望镜及夜视观测仪，光电观测

跟踪仪器，石油抽油泵，大型液

压启闭机 

3469 6% 76% 

江峡船机 湖北枝江 
舰船配套、能源装备、冶金装备

及压力容器 
1280 4% 78% 

衡山机械 重庆万州 船用推进器 1036 10% 46% 

资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

1.2.武船重工的重要意义  

武船目前定位是走品牌化、高端化、国际化发展道路，近年来，公司每年各项经济指

标都以 20%的速度持续增长，2010 年实现产值 85 亿元。其主营业务集中在军工、高技术

船舶、大型水利工程、航天设施、大型现代化桥梁、重型装备和多种成套设备领域。 

受制于地处内陆影响的武船，在谋求海工船舶市场的新突破上进行了两方面努力。一

是把目标瞄向了技术含量高、建造难度高、附加值高的“三高”船舶——特种船舶市场，

坚持特种船设计制造一体化开发，瞄准高端市场需求，选择重点品牌船型进行深度研发，

完善包括公务船、工程船、海洋工作船在内的特种船产品系列。在公务船领域，武船承接

了多型海监船建造，是我国执法公务船建造主力船企；在工程船领域，建造了系列 1750m
3
/h

吸式挖泥船、1600kW 斗轮式挖泥船；在海洋工作船领域，武船建造了系列海洋多用途供

应船、工作船；武船也为中科院承建了我国最新型海洋科学考察船。近年来，武船先后建

造了国内首艘千吨级小水线面双体船、穿浪双体船、双体巡逻船等高速度、高稳定性、最

具活力的船型，攻克了铝合金焊接等一系列难关，在高性能特种船舶方面站稳了脚跟。 

另一方面，公司坚持“走出去”战略，在造船产业配套齐备的国家三大海工基地之一

青岛海西湾组建青岛武船和青岛武船麦克德莫特海洋工程有限公司（双方各拥有股权 50%）

前者为后者承建船体，后者是武船进军海洋工程领域的重大项目。在模式创新上，武汉总

部和青岛基地异地远程并行工作，建立了数字化产品生产线与现实产品生产线并行协同的

工作模式，成为我国数字化造船的先行者，形成了武船的核心竞争力。 
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武船重工的非船业务主要是高端钢结构产品，近年来发展迅猛，市场份额较高，已在

各地形成了标志性工程，例如杭州湾大桥、2008 北京奥运会开闭幕式画轴、神舟飞船发射

塔架等。这将进一步增加公司非船业务的比重，平滑造船周期。 

1.3.民船研发中心的重要意义  

民船研发中心拥有世界先进的船舶与海洋工程水动力计算与优化软件、总体性能校核

与分析软件、结构设计与分析软件、生产设计系统软件，建立了船舶三维模型参数化设计

平台和先进的深海油气资源开采装备开发和设计平台，具备了散货船、矿砂船、大型油船、

化学品船、集装箱船、多用途船、三用工作船、半潜式运输船等多种船型开发、设计能力，

掌握了自升平台、半潜平台、立柱式平台（SPAR）、张力腿平台（TLP）、深海钻井船等高

端海洋工程产品的关键设计技术。民船研发中心是国家级重点科研任务研究单位。 

2010 年 10 月 14 日，由民船研发中心牵头的国家高技术研究（863）计划海洋技术领

域“南海深水油气勘探开发关键技术与装备”项目-“新型深水 SPAR 平台、TLP 平台概

念设计与关键技术”课题顺利通过了国家验收，其取得的有益成果为今后在我国开展

SPAR/TLP 平台设计、建造奠定了技术基础。 

2010 年 10 月 15 日，由民船研发中心牵头的高技术船舶科研计划“立柱式生产平台

(SPAR)关键设计技术研究”项目顺利通过了评审。掌握了深水 SPAR 平台关键设计技术、

形成国内自主开发的技术能力，为国内 SPAR 平台工程化实现奠定技术基础。 

特别指出的是，民船研发中心与美国 F&G 公司合资成立了中船重工高曼海洋工程技

术（大连）有限公司。合作完成了多项海洋工程钻井平台设计，包括国内第一座 3000 米

深水半浅式平台基本设计。    

2.建设项目 

公司拟投建的项目均属于贯彻十二五规划要求“调整产业结构，转变发展方式”，共包

括三类项目，第一类是建立现代造船模式，实现造船产业升级；第二类是发展修船拆船业

务，拓展产业长度；第三类是发展能源及环保装备制造等非船业务，拓展产业宽度。 
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表 2  投资项目明细 

 
总投资（万元） 内部收益率 回收期 

建立现代造船模式，实现造船产业升级 280,470 
  

渤船重工 
舰船及海洋工程模块配套中心建设项目 49,700 12.37% 8.97 年 

舰船及海洋工程研发制造能力提升项目 27,244 12.6% 9.41 年 

北船重工 

海洋工程、舰船用救生艇及大型造修船舶模块化设计制

造能力提升项目 
83,381 13.04% 9.4 年 

北船管业有限责任公司海洋工程及大型船舶模块单元

能力提升项目 
12,283 11.7% 12 年 

大船重工 海洋石油配套装备制造能力建设项目 107,862 13.7% 8.97 年 

发展修船拆船业务，拓展产业长度 488,934 
  

大船重工 
大船重工船务工程有限公司修船建设项目 199,970 12.55% 9.2 年 

大船重工钢业有限公司（绿色）拆船建设项目 91,286 15.62% 8.4 年 

山船重工 大型船舶改装修理及海洋工程装备扩建项目 197,678 11.49% 11.13 年 

发展能源及环保装备制造等非船业务，拓展产业宽度 139,957 
  

大船重工 
装备制造公司装备制造基地建设项目（一期） 39,673 14.03% 8.04 年 

装备制造公司装备制造基地建设项目（二期） 74,826 12.9% 9.73 年 

江增机械 离心式曝气鼓风机成套设备生产线建设项目 25,458 15.1% 9.21 年 

资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

 

3.几点提示 

3.1.天津新港重工未纳入本次资产收购范围  

我们分析，天津新港重工未涉及的主要原因是其新基地尚未形成产能。在 2006 年 1

月 18 日，天津市滨海新区管委会、中国船舶重工集团公司、塘沽区人民政府就天津临港

工业区造修船基地建设签署的《关于加快新港船厂搬迁工作的框架协议书》中宣称，新港

重工新基地建成后的年造船能力达到 200 万吨、修船能力达到 220 艘、能够建造 5000 吨

级以上海洋工程和重型机械制造，是华北地区规模最大、国际国内一流的造修船基地。而

其目前仅开始试生产阶段，尚未形成真正产能，与“武船双柳基地”未纳入本次资产收购

范围的原因一致。 

3.2.关于军民兼容原则  

十二五规划中指出，“坚持国家主导、制度创新、市场运作、军民兼容原则，…大力推

进军地资源共享和军民两用技术相互转移。…建立和完善军民结合、寓军于民的武器装备

科研生产体系…”，对军工的发展方向做了明确说明。以军民两用技术相互转移为例，武船

重工的常规潜艇技术，帮助其成功进行了千岛湖“水下观光潜艇”的市场开发。北船重工

在舰船用玻璃钢救生艇的技术上，成功开发了游艇市场。 

3.3.关于资产整合  

公司在公告中提示“本次发行完成后，短期内公司对现有业务及资产没有进行整合的

计划。”本次增发对上市公司的贡献主要来自于“提升公司的核心竞争力和市场占有率，充

分发挥协同效应和规模效应。”我们认为，这主要是指目前处于全产业链的海洋装备制造业，
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具体来说主要指民船中心与大船重工的海工协同竞标，江增机械的污水处理业务与大船重

工的海水淡化业务联合竞标等。前者可看成回应中交股份收购 F&G 后，力推 F&G 与振华

重工协同竞标的回应。 

 

 

 

 

 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券    6/6 

[table_page] 公司点评报告 

 
  投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法
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