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股权再次划转，整合晨光初现 
 

事件 

公司发布股权划转公告 

公司接控股股东航天科工运载技术研究院（科工四院）《关于航

天晨光国有股权无偿划转情况函》，根据航天科工集团的战略部

署和总体安排，科工四院拟将所持 9336 万股（23.98%）股权无

偿划转给科工集团。有关程序正在进行，待国资委审批后即可实

施。 

简评 

两年两度提升控股股东层级 

2009 年 11 月，公司发布股权划转公告，晨光集团拟将其所持 7780

万股股权划转给了科工四院；2010 年 1 月，获国资委批准；转让

完成后科工四院持有航天晨光 23.98%的股权，成为上市公司第一

大股东，晨光集团保留 23.03%股权。时隔两年之后，股权有望再

次向上转移，科工四院拟将之前接受的 23.98%股权全部转让给航

天科工集团，航天晨光的控股层级在两年之内完成了两级跳，第

一大股东将从孙公司变为科工集团。这一方面凸显了航天晨光在

科工集团的战略地位，另一方面也为集团范围内跨院的资产整合

奠定了基础。 

装备制造业主力上市公司，“十二五”规划发展重点 

航天晨光主营业务包括改装车辆、柔性管件、压力容器、工程成

机械和艺术制像五大领域，是国内最大的专用车辆研制生产基

地，也是亚洲最大的金属软管和波纹补偿器研制基地。公司作为

科工集团装备制造业主力上市公司的定位已经比较明确，在专用

车领域存在较强的资产整合预期，集团内的改装车厂有近 30 家，

涉及航天九院、061 基地等单位，体量大致与上市公司相当。另

外，航天科工集团“十二五”规划中提出，到 2015 年装备制造

业的营业收入力争达到 700 亿元，其中专用车与汽车零部件业务

是装备制造板块的支柱之一，2015 年的收入目标为 200 亿元。假

设 2015 年上市公司的专用车收入占上述规划目标的一半，即达

到 100 亿元，与目前十多亿的专用车收入相比，成长空间巨大。 

股权划转意味着科工集团二次创业战略正在稳步推进 

今年 6 月，航天科工集团战略管理委员会提出了“二次创业”战

略。主要任务包括：第一，在航天防务产业方面，主要任务是调

整体制架构和专业布局，比如固体火箭与固体动力资源的重组整

合；第二，在军民结合与民用产业方面，建立健全以做大做强军 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.77/6.24 -1.69/5.96 -23.75/-7.75 

12 月最高/最低价（元） 17.6/8.18 

总股本（万股） 38928.36 

流通 A 股（万股） 20628.98 

总市值（亿元） 38.54 

流通市值（亿元） 20.42 

近 3 月日均成交量（万） 619.38 

主要股东 

中国航天科工运载技术研究院 23.98% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
07.02.07 

上市公司调研深度报告：航天晨光 航

天科工集团科技产业化重点平台 
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民融合主力上市公司、发展若干军民融合专业化上市公司为主要内容的发展体系；第三，构建促进军民产业发

展的服务保障体系。主要涉及固体火箭与固体动力、信息技术产业、轻型车与汽车零部件、建筑业、外贸等领

域。本次股权划转虽然只是一小步，但意味着集团的“二次创业”战略正在稳步推进，后续动作更值得期待。 

内生稳健增长，外延打开空间 

近年来，公司主营业务稳定增长，而在集团“十二五”规划与“二次创业”战略支持下，外延式发展的空

间有望打开。以现有业务测算，预计 2011～2012 年 EPS 为 0.21 元和 0.25 元。虽然估值水平较高，但考虑到上

市公司在科工集团的战略定位以及外延式发展的空间，维持“增持”评级。 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 2652.04 3204.11 3838.16 4615.26 

营业收入增长率 21.54% 20.82% 19.79% 20.25% 

净利润（百万） 70.42 81.52 95.94 119.00 

净利润增长率 49.42% 15.77% 17.68% 24.04% 

ROE 6.55% 7.12% 7.99% 9.62% 

EPS（元） 0.22 0.21 0.25 0.31 

P/E 58.5 47.14 39.60 31.94 

P/B 5.52 3.81 3.57 3.37 

 

 

图 1：航天科工集团的两次股权划转示意图 
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 
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表 1：航天科工集团旗下上市公司及资产整合情况 

上市 

公司 

上市公司

主营业务 

控股股东 集团定位 资产整合 定位及预期 

航天信息 增值税防伪

税控系统、

软件与系统

集成 

科 工 集 团

(40.08%) 

信息技术 -- 信息技术产业上市平台，一院

相关资产有望注入，同时也可

能向新的信息技术领域拓展 

航天通信 军品制造、

通信服务、

商品流通 

科 工 集 团 

(19.15%) 

航天防务/信

息技术 

2011 年 10 月，公司拟不低于 9.42 元的

价格定增不超过 8300 万股，募集资金用

于专网通信产业并购与条件建设。 

-- 

航天科技 智能控制设

备、能源设

备、环境监

测设备 

科 工 三 院

(22.65%) 

装备制造 2010 年，上市公司通过定增购买三院所

持惯性公司 93.91%股权、时空公司

86.9%股权、机电公司 100%股权。通过

固体运载火箭公司向科工四院和集团划

转股权，股权进一步向上集中。 

三院将其作为智能控制产业化

平台，且在上次的增发方案中

有进一步实施资产注入的承诺 

航天长峰 安防工程、

医疗器械、

数控机床 

科 工 二 院

(28.11%) 

航天防务/装

备制造 

2009 年长峰集团将其所持上市公司股

权全部划转给科工二院；2010 年科工二

院将长峰科技全部股权注入上市公司方

案获股东大会通过，尚待证监会审批。 

“大防务、大安全”战略实践

典型，集团做大做强的意愿强

烈，静待本次注入完成，未来

内、外部整合均有可能。 

航天晨光 专用车辆、

管类产品、

压力容器等 

科 工 四 院

(23.98%) 

装备制造 2010 年晨光集团将其所持 7780 万股无

偿划拨给科工四院，过户后四院持股比

例为 23.98%，成为公司第一大股东，晨

光集团持股 23.03%。 

装备制造业务上市平台，集团

内的改装车业务存在较大注入

可能，公司层面也在推动对产

业链上下游的整合 

航天电器 连接器、继

电器、电机 

贵州航天工

业(41.65%) 

装备制造 2009 年，贵州航天收购朝晖电器和朝阳

电器所持有的航天电器股权，成为第一

大股东 

-- 

资料来源：集团网站，中信建投研究发展部 

表 2：航天科工集团主要下属单位 

名称 简称 总部地点 核心业务 民品业务 上市公司 

信息技术研究院 一院 北京 小卫星及卫星应用 卫星通信、导航等应用业务，智能交通  

防御技术研究院 二院 北京 
控制制导、探测跟踪、

地面设备、测量设备 

安保科技、医疗器械、数控机床 航天长峰 

飞航技术研究院 三院 北京 飞航导弹 惯控产品、改装车、汽车电子 航天科技 

运载技术研究院 四院 北京 
地地导弹武器系统、固

体运载火箭 

专用车辆、软管产品、工程机械 航天晨光 

动力技术研究院 六院 呼和浩特 固体火箭发动机 稀土萃取剂、铝粉浆、压力容器等  

湖北航天技术研究院 九院 武汉 导弹武器系统 信息安全、石油仪器、特种车辆等  

贵州航天工业公司 061 基地 遵义 
电源、继电器、电连接

器等配套产品 

汽车零部件、微特电机、液力机械变速

器、油井测量仪器、锂电池等 

航天电器 

资料来源：集团网站，中信建投研究发展部 
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[table_research]  
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冯福章：北京科技大学机械工程博士，机械行业分析师，研究铁路设备、航空制造及

机械基础件。具有较扎实的机械行业背景和较全面的工程科学知识，善于从公司所在

细分行业的发展、公司产品属性和市场空间等多维度剖析公司前景，言他人所未言。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，
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