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事件： 

 近期我们对中国兵器工业集团下属主要核心企业、研究所、外贸公司进行了深度调研，考察了集团总部，并和集团领导进行深

入交流，取得了很好的效果。 

 

我们的观点： 

 中国兵器工业集团是我国国防工业的战略基石。兵器工业是我党最早创建的军事工业部门，也是新中国国防科技工业的摇篮。

1931 年，中央军委在江西兴国创建了我党历史上第一个兵工厂—官田兵工厂，由此揭开了新中国军事工业的新篇章。新中国成

立后，兵器工业抽调了大批管理干部和技术人员，支援航空、航天、船舶、电子等国防工业部门的创建和发展，为新中国国防

工业建设奠定了基础。集团不仅是我国陆军武器装备的主要研制、生产基地，同时也为海军、空军、二炮等诸兵种以及武警、

公安提供各种武器弹药和装备，是我国国防现代化建设的战略性基础产业。 

 中国兵器工业集团以三大核心板块作为发展主业。兵器工业集团自 2004 年以来连续 5 年获 A级中央企业，在 2007 年中国企业

500 强排名中以超过千亿元的营业收入规模名列第 30 位，在中国制造业企业 500 强排序中居第 8 位。2008 年，集团实现主营

业务收入 1450 亿元、利润总额 45 亿元，总资产达到 1700 亿元左右，员工 30 万人。截至 2008 年下半年，集团纳入合并报表

范围的子公司 109 家，其中全资子公司 84 家、业务分布在高科技军品、高科技民品、战略资源三大领域。 

 中国兵器工业集团把业务重组作为集团战略发展手段。2009 年，集团提出“科学发展，五年翻番”的目标，即按照科学发展观

的总体要求，未来 5年集团公司要实现经营规模翻番，主营业务收入要突破 3000 亿元，这意味着从现在到 2013 年，集团整体

收入将在 2008 年 1460 亿元收入的基础上保持平均 15.5%的增长速度。除了收入规模扩大之外，集团还规划在这 5年左右时间

内，使净资产收益率、全员劳动生产率、总资产周转率高于国防科技工业平均水平、达到中央企业平均水平。为了实现这一目

标，业务重组将成为兵器工业集团重要的发展手段。10 月 17 日，兵器集团召开了总部职能转变与机构调整动员大会，会上宣

布了总部职能转变与机构调整方案和集团公司总部、有关支撑机构、部分重组子集团的主要人事安排，为未来的重组进一步扫

清了障碍。 

 中国兵器工业集团的业务重组蕴含着巨大的投资机会。2009 年，随着中国兵器工业集团全系统“学习实践科学发展观”活动再

掀高潮，集团上下统一了“专业化重组、产研结合重组、区域化重组”的共识，在未来 3年多的时间内，兵器工业集团将把目

前 110 多家成员单位重组为 30 多个专业化子集团，其中 10 多个专业化子集团要打造成为在国家层面有重要地位、在市场中有

重要话语权和影响力的行业领先者。由此，中国兵器工业集团成为继中国航空工业集团之后我国第二个宣布了未来中长期发展

和改革规划的大型军工集团。这一涉及近 1500 亿资产和年收入的改革将成为继中国航空工业集团后我国军工行业规模最大的

业务重组和资产整合，这一过程必将和资本市场息息相关，也将伴随巨大的投资机会。 

 目前，中国兵器工业集团拥有 11 家 A 股上市公司，我们相信，在未来集团的产业整合中，上市公司将成为资本运作的核心平

台，蕴含着巨大的投资价值，建议关注行业地位较高，技术水平先进的相关上市公司，如新华光、银河动力、中兵光电、北方

创业、北方国际、辽通化工等。目前我们正在撰写《军工长子——中国兵器工业集团》系列深度研究报告，全面揭示兵器集团

的改革重组战略，敬请投资者关注。 
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图 1：兵器工业集团组织结构调整示意图 

中国兵器工业集团中国兵器工业集团
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中国兵器工业集团中国兵器工业集团

30个子集团
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（战略发展部、运营
管理部、资本运营部

等）
 

资料来源：兵器工业集团网站，东方证券研究所整理。 
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图 2：兵器工业集团上市公司分布 

中国兵器工业集团中国兵器工业集团

第一事业部
（武器局）

第二事业部
（弹箭局）

第三事业部
（火药局）

第四事业部
（光电局）

北京华北光学仪器 西安北方光电

内蒙古第一机械 内蒙北方重工 河北凌云工业集团 晋西机器工业集团

泸州北方化学工业 辽宁华锦化工 吉林东光集团

北方创业 北方股份 凌云股份 晋西车轴

北化股份 辽通化工 中兵光电 新华光 长春一东

北方工业公司

中国万宝工程公司

北方国际

江南机器集团

银河动力

 

资料来源：兵器工业集团网站，东方证券研究所整理。 
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分析师承诺 
陈  刚：军工&电子行业首席分析师 

王天一：军工行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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