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军工资产证券化从 2007 年底以来已成为指导中国军工行业资产经营的大思路，后期需密切关注相关投资计划 

2007 年 11 月 15 日，国防科工委（现更名为“国家国防科工局”）出台了《军工企业股份制改造实施暂行办法》和《中介

机构参与军工企事业单位改制上市管理暂行规定》，规定军工企业应按目录规定的类型进行改制，鼓励军工企业之间或与

其他企事业单位结合专业化重组进行改制，并可以进行境内、境外资本市场融资。该《办法》对于国内上市公司对军工企

业的收购重组进行政策放行，彻底扫除了之前制约军工行业资产注入上市公司的主要障碍和制约因素。 

2007 年底，国防科工委特地制定了军工行业的改制目标：一是用五年左右的时间基本完成军工企业公司制股份制改造；

二是到 2010 年末军工企业利用资本市场直接融资 500~600 亿元左右，军工上市公司销售收达到 1800 亿元左右；三是积

极探索具有军工特色的法人治理结构，实现股东结构多元化，促进军工经济又好又快发展。 

从 2007 年底到现在，时间已过去 3 年半，已有部分在集团中的军工资产逐步注入到相关上市公司中。2010 年底，国家

对各级军工企业下发了《关于建立和完善军民结合寓军于民武器装备科研生产体系的若干意见》（业内称为 37 号文），明

确用三到五年时间实现五大目标：军工企业股份制改造基本完成；军工科研院所改革取得积极进展；从事武器装备科研生

产的各类企事业单位在财政投入、税收政策、市场准入、军工固定资产投资方面的公平化；军品市场退出制度健全完善，

军民资源开放共享；军民结合产业快速发展，装备竞争性采购、集中采购、一体化采购工作稳步推进。《意见》以前所未

有的高度和力度，全面指导军工企业加快改革、深化改革，把军工行业改革发展带入了新时期。我们认为《意见》将有望

使得兵器工业集团的军工资产证券化和上市公司重组进入实质性阶段。 

“十二五”时期，兵器工业集团将继续推进专业化重组，实现资源优化配置，坚持在持续的技术学习和技术积累过程中培

育核心技术，力争实现跨越提升自主创新能力、跨越提升核心和关键基础能力、跨越提升军民融合发展能力和跨越提升国

际化经营能力。在此背景下，为对可能到来的投资机会进行准备，我们对中国兵器工业集团资产状况及资产证券化空间进

行如下初步分析，希望能对投资者在掌控后期可能出现的投资机会上有所帮助。 

 

兵器集团总体资产及盈利能力概况 

2010 年,中国兵器工业集团实现主营业务收入 2361.8 亿元、同比增长 46%，毛利率 11.19%，实现利润 67.6 亿元、同比

增长 25.6%，实现经济增加值 39 亿元、同比增长 50%以上，归属于母公司所有者净利润 36.12 亿元，净利润率 1.53%，

加权平均 RoE7.06%。截至 2011 年 3 月 31 日，兵器工业集团资产总计 2353.42 亿元，净资产 821.69 亿元。集团公司

2011 年一季度实现营业收入 683.84 亿元，同比增长 49.39%，归属于母公司所有者净利润 9.43 亿元，同比增长 31.40%。 

“十二五”时期，兵器工业集团将力争总体经营规模达到 5000 亿元以上，利润总额达到 200 亿元以上，集团需要达到未

来五年收入 15.72%的复合增长率，利润 24.19%的复合增长率，利润总额/收入的指标达到 4%，实现产品结构、产业结

构和收入结构明显优化，技术地位、市场地位和战略地位明显提升。 

军工行业

行行业业专专题题研研究究  证券研究报告

 

中 性 首次  



                                        
行业专题研究·军工行业 2 

图 1 兵器工业集团总资产及资产负债率 
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资料来源：集团公告、海通证券研究所  

图 2 兵器工业集团净资产及净资产收益率 
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资料来源：集团公告、海通证券研究所  

图 3 兵器工业集团主营业务及毛利率 
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资料来源：集团公告、海通证券研究所  

图 4 兵器工业集团利润总额及营业利润率 
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资料来源：集团公告、海通证券研究所  

 

截至 2010 年 12 月 31 日，集团纳入合并报表范围的子公司 107 家，其中全资子公司 84 家，控股子公司 23 家。兵器工

业集团其他 11 家 A 股上市公司，资产总计为 496.54 亿元，占集团总资产的 21.06%，净资产 183.31 亿元，占集团净资

产的 24.56%；实现收入 417.22 亿元，占集团营业收入的 17.66%，实现净利润 12.24 亿元，占集团净利润的 33.88%，

销售净利率为 2.93%，明显高于兵器集团 1.5-1.6%的水平。 
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图 5 兵器工业集团旗下 A 股上市公司 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

兵器工业集团历史沿革上成立了四个事业部，分别为第一事业部（重型装备）、第二事业部（特种装备）、第三事业部（火

药部，即化工）和第四事业部（光电）。2009 年，集团提出计划用 3 年多时间，将旗下 100 多家成员单位重组为 30 多个

专业化的子集团，其中三部（化工）和四部（光电）已经完成撤销部门改组、成立子集团，因此我们预计一部和二部也将

迅速推开“十二五”期间的重组计划。 

 

风险提示：（1）集团整合进度的不确定性；（2）市场波动可能对重组进度造成影响。 

 

表 1 兵器工业集团旗下已进行重组的子集团 

 

 子集团 

一部（重型装备） 红阳工业集团（豫西弹药集团）、山东机器集团、沈阳东基集团 

二部（特种装备） 晋西工业集团 

三部（化工） 北方化工集团、辽宁华锦化工集团 

四部（光电） 北方光电科技集团、北方电子科技集团、北方电子信息科技集团、北方夜视技术集团、北方激光技术集团、中兵导航控制集团 

资料来源：海通证券研究所 

 

兵工集团下属上市公司与子集团之间的资产及利润情况对比分析 

即使军工企业一般不对净利润做高要求，兵工集团下属仍有不少长期保持盈利的集团公司资产质量较好。下面我们主要从

机械相关板块的上市公司和大股东资产对比、母公司资产情况等方面分析上市公司成为资产整合平台的可能性和空间。 
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表 2 兵器工业集团旗下上市公司 

 股票代码 公司简称 主营产品类型 

600262 北方股份 轻型工程机械、重型建筑工程机械、重型卡车与专用车、专用车 

600967 北方创业 横向附件、输电设备、压力容器、冶金机械、重型卡车与专用车、专用设备与零部件 一部（重型装备） 

600480 凌云股份 车身及外观设备、高分子聚合物、横向附件 

二部（特种装备） 600495 晋西车轴 横向附件、重型卡车与专用车 

002246 北化股份 高分子聚合物、涂料与油漆、无机化工原料 
三部（化工） 

000059 辽通化工 氮肥、无机化工原料、有机化工原料 

600435 中兵光电 纺织机械、飞机制造、风泵机械、工控机械、国防产品、卫星制造及应用、专用车 

600184 光电股份 半导体太阳能光伏、电子元器件 四部（光电） 

600148 长春一东 车身及外观设备、发动机设备、制动设备 

000065 北方国际 工业建筑、建筑型材、民用建筑、重型卡车与专用车、住宅楼盘、装修工程 
北方工业公司 

000519 江南红箭 发动机设备、轻型工程机械  
资料来源：wind，海通证券研究所 

北方创业：大股东内蒙古第一机械经营业务有车辆核心业务、车辆零部件专业化业务、车辆相关业务和辅助产业四个层次；

大股东现有资产和收入规模远远大于上市公司，我们认为该公司有可能成为大股东资产整合的平台。 

长春一东：作为四部（光电）旗下的车辆装备公司，大股东之前计划把上市公司作为车辆资产的整合平台，但对上市公司

进行的汽车零部件资产置换遭停，我们认为不排除未来继续推进的可能。 

北方股份：第一大股东蒙古北方重工经营业务包括形成特种钢及延伸产品、矿用车和工程机械、煤矿综采设备、铁路配件

产品、专用汽车产品等五大产品系列，但由于第二大股东是英国的特雷克斯机械有限公司，外资参与其间，我们认为不具

备作为军工行业资产整合的安全独立性，成为整合平台的可能性很小。 

凌云股份：已经实施了增发及资产置换，注入凌云集团部分汽车零部件资产，不排除未来会进行进一步整合的可能。 

中兵光电：公司于 2008 年以认购控股上市公司“北方天鸟”非公开发行股票的方式，实现军工资产整体上市，使中兵光

电成为首家整体上市的军工企业，我们认为公司可能成为兵工集团导航制导资产（“信息化与精确打击”资源）的整合平

台。  

晋西车轴：二部晋西机器工业集团旗下上市公司为晋西车轴 1 家，子（分）公司 20 家。公司主导产品涉及军民两大领域。

军品以火箭弹为主，居同行业先进水平，并向高新技术发展，但我们预计该业务业绩波动性大。民品先后开发经营六大系

列 40 余个品种。其中，火车轴生产居亚洲首位；无缝钢瓶是国内唯一具有出口欧盟资格的厂家；石油钻杆接头质量符合

美国 107 标准。该公司主导民品不仅在国内具有稳定的市场占有率，并出口美国、加拿大、巴西、韩国等十七个国家和地

区。我们认为晋西车轴大股东晋西机器工业集团业务业绩波动性大，发展潜力难测，即使大股东体量规模远大于上市公司，

在盈利能力优秀的已上市资产对比下，集团资产质量不佳，成为整合平台可行性不大。 

表 3 兵器工业集团重型装备及车辆板块上市公司与集团资产对比（亿元） 

大股东对比上市公司倍数 
上市公司 

总资产 
2010 

净资产 
2010 

总营业收入 
2010 

大股东 
总资产
2010 

净资产
2010 

总营业收入 
2010 总资产 净资产 总收入

北方股份 31.74  7.79 19.01 内蒙古北方重工 115.00  25.57  68.09 3.62 3.28 3.58 

北方创业 23.78  9.37 28.91 内蒙古第一机械* 162.68  48.04 144.16 6.84 5.13 4.99 

凌云股份 41.73 18.19 34.31 河北凌云工业集团  46.62  24.22  41.77 1.12 1.33 1.22 

长春一东 25.50  9.34  7.18 吉林东光集团  37.00  11.54  40.00 1.45 1.24 5.57 

晋西车轴  8.17  2.72 17.37 晋西工业集团*  53.99  26.75  42.12 6.61 9.85 2.42  
资料来源：海通证券研究所 
*注：内蒙古第一机械、晋西工业集团财务数据为 2009 年度 

北化股份：可能成为北化集团的资产整合平台，其大股东西安北方惠安化工，是全国最大的精制棉生产和出口基地，同时

具备理化测试、压力容器制造和机械加工能力，是西北地区非标设备生产的重要厂家。 

辽通化工：可能成为兵器工业集团的石油炼化资产整合平台，其大股东辽宁华锦化工（集团）有限责任公司以化学肥料和

合成树脂为主业，是跨地区经营的大型化工企业。 

江南红箭：北方工业公司是中国最大的军火进出口商，我们认为下属上市公司改名为江南红箭，意味着集团以江南红箭作

为其军品资产整合平台的意图明显。 
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