
 

 

 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

广船国际（600685.SH）2014/11/01 发布公告：公司拟分别向中船集团和扬州科进购买资产，其中以发行股份及支付现

金方式购买中船集团持有的黄埔文冲 100%股权，以发行股份方式购买扬州科进持有的相关造船资产；同时拟采用询价

方式向不超过 10 名特定投资者非公开发行股票募集配套资金，募集配套资金总额不超过本次交易总额的 25%。因本次

重大资产重组，公司股票自 2014 年 4 月 8 日停牌，至 11 月 3 日复牌，共历时近 6 个月的时间。 

我们对广船国际本次重大资产重组的观点： 

优质军工资产注入，公司业绩有望大幅提升。公司控股股东中船集团将中船黄埔文冲船舶有限公司 100%股权注入广船

国际，同时公司拟向第三方收购相关造船资产。黄埔文冲是中船集团旗下大型造船企业，由原广州中船黄埔造船有限公

司和广州文冲船厂有限责任公司组成，是华南地区军用舰船、特种工程船和海洋工程的主要建造基地，也是目前中国疏

浚工程船和支线集装箱船最大最强生产基地。2013 年，黄埔文冲完工交船 45 艘，完成工业总产值 100.8 亿元，完成工

业增加值 11.7 亿元，实现销售收入 99.96 亿元，实现利润总额 3.37 亿元，各项指标均创历史新高。2013 年广船国际营

业收入 41.66 亿元，利润总额 0.28 亿元。黄埔文冲同期的营业收入和利润总额是广船国际同期的 2.42 倍和 12.85 倍。

广船国际此次收购黄埔文冲是一次“蛇吞象”的成功运作，注入的优质军工资产有望大幅提升广船国际的营业业绩，预

计 2014 年广船国际的营业收入及利润总额会有较大幅度的提高。 

开创军改先河，A+H 股平台成为集团整合首选。广船国际本次的重大资产重组不仅涉及军工改革的重大议题，也涉及两

地监管协调，公司股票自 2014 年 4 月 8 日起停牌，至本次重大资产重组完成已经过去了 6 个月的时间。考虑公司在

A/H 股两地上市的特殊地位，本次的优质军工资产注入可以说是开军工改革先河，此前的市场上一直没有含核心军工资

产的公司有 H 股，此次黄埔文冲注入广船国际可以说是军工改革的一次成功试验。虽有 4 个上市平台（广船国际为 A、
H 股两地上市），中国船舶工业集团下仍有接近一半资产并未证券化，考虑到广船国际目前较小的体量，未来整合注入

集团资产的预期较高。 

1. 优质军工资产注入，公司业绩有望大幅提升 

黄埔文冲是公司控股股东中船集团旗下大型造船企业，由原广州中船黄埔造船有限公司和广州文冲船厂有限责任公司组

成，是华南地区军用舰船、特种工程船和海洋工程的主要建造基地，也是目前中国疏浚工程船和支线集装箱船最大最强

生产基地。公司现有三个厂区：长洲厂区、龙穴厂区和文冲厂区。其中长洲厂区、龙穴厂区属于原黄埔造船，文冲厂区

属于原文冲船厂。 

 

广船国际（600685）            2014 年 11 月 04 日 

 
机械行业首席分析师：龙 华

 SAC 执业证书编号：S0850511020001

 longh@htsec.com

优质资产注入，开创军改先河  

 021-23219411

2014 年 11 月 04 日收盘价：20.72 元 机械行业高级分析师：熊哲颖

目标价 23.51 元 
 

SAC 执业证书编号：S0850513010001

  xzy5559@htsec.com

  021-23219407

  联系人：韩鹏程

  hpc9804@htsec.com

  021-23219963

  

 

买 入 首次 

上上市市公公司司研研究究报报告告  
证券研究报告

机械工业-船舶



                                          上市公司研究报告·广船国际(600685) 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2 

表 1 黄埔文冲主要厂区 

厂区 占地面积（万平方米） 岸线（米） 造船能力 主要产品 

长洲厂区 70 3000 3 万吨级船舶 军用舰船、各类公务船、海洋救助船以及平台供应船 

龙穴厂区 118 3500 10 万吨级船舶、海洋工程 
76000 吨、65000 吨、57000 吨等各类散货船以及 5
万吨半潜船、3000 米深水工程勘察船、3000 米水下工

程作业支持船、铺管船 

文冲厂区 70 1500 
5600TEU 以下支线集装箱船、7 万吨级以

下船舶、 
1700TEU 浅吃水集装箱、2200TEU 集装箱船、

2500TEU 集装箱船、多种型号的大中型挖泥船 

资料来源：公司网站，海通证券研究所  

广州中船黄埔造船有限公司始建于 1851 年，是华南地区军用舰船、大型公务船、特种工程船舶和海洋工程建造与保障

基地。公司分为长洲厂区和龙穴厂区。长洲厂区位于广州东南部的长洲岛，占地面积 61.5 万平方米，岸线长 3000 米，

码头长 900 米，最大水深 9 米，拥有华南地区最大的室内船台和 12000 吨举力的移动式浮船坞，配置各种先进的造船

设施设备。龙穴厂区位于广州南沙区龙穴岛，占地面积 118.2 万平方米，岸线长 3580 米，码头长 1800 米。拥有一座

360 米长，96 米宽，14.3 米深的大型干船坞，配置 600 吨龙门吊。十一届三中全会以后，上级指示军工企业也应挖掘

潜力，承接出口任务。1985 年至 1989 年，黄埔船厂承建 “206”型巡逻艇，“207”型边防检查艇，“216”型海上

巡逻艇和 40 米海关艇。进入 21 世纪以后，黄埔船厂主要为中国人民解放军海军研制生产最新型的护卫舰。 

广州文冲船厂有限责任公司始建于 1955 年，是中国船舶工业集团公司旗下的大型骨干企业之一。文冲船厂是我国支线

集装箱船和大中型挖泥船主要建造基地，公司的单位面积产出投入比在中船集团公司内为最高。2006 年-2009 年，公司

连续四年被中国船舶工业集团公司评为“经济效益十佳单位”和“业绩优秀单位”，“十一五”期间完成销售收入 171
亿元，实现利润总额 21.6 亿元。由文冲船厂建造的以 1700TEU、2800TEU为代表的系列船达到国际先进水平，在国际

市场的占有率超过 33%，基本垄断欧洲支线集装箱船市场。公司还成功合作研制了被誉为“神州第一挖”的 13500m3自

航耙吸式挖泥船，打破了国外封锁，填补了国内大型耙吸挖泥船研制的空白，成为国家级重点新产品。后续又不断自主

创新，先后开发建造了 15000m3、16888m3自航耙吸式挖泥船，再次创下国内疏浚工程船建造新纪录，成为国内制造业

一大亮点，在国内 10000m3以上大型、超大型挖泥船的建造上基本处于垄断地位。 

2013 年，军工深化改革，核心军工资产注入上市公司大门开启。包括航空动力、中国重工在内的企业纷纷展开关于收购

集团军工资产的重大重组。通过此次的核心军工资产注入，广船国际也成功加入到了军工集团深化改革的第一梯队。 

表 2 中国重工 vs 航空动力 vs 广船国际 

 中国重工 航空动力 广船国际 

注入标的资产 大船集团、武船集团相关军工

重大装备总装资产 

黎明、南方、黎阳动力、晋航、吉发、贵

动 100%股权权和深圳三叶 80%股权，西

航集团注入其拥有的与航空发动机科研总

装、试车业务相关的资产以及负债 

中船黄埔文冲船舶有限公司100%股

权，同时公司拟向第三方收购相关造

船资产 

停牌时间 2013 年 5 月 17 日 2013 年 1 月 23 日 2014 年 4 月 8 日 

复牌时间 2013 年 9 月 11 日 2013 年 6 月 18 日 2014 年 11 月 3 日 

获国资委批复时间 2013 年 10 月 10 日 2013 年 12 月 23 日  

收到证监会批复时间 2014 年 1 月 7 日 2014 年 5 月 15 日  
 
资料来源：Wind，海通证券研究所，《中国重工关于收到中国证券监督管理委员会核准非公开发行股票批文的公告》，《航空动力关于重大资产重组事宜获

得中国证监会核准的公告》，《广船国际发行 A 股股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》 

2013 年，黄埔文冲完工交船 45 艘，完成工业总产值 100.8 亿元，完成工业增加值 11.7 亿元，实现销售收入 99.96 亿

元，实现利润总额 3.37 亿元，各项指标均创历史新高。2013 年广船国际营业收入 41.66 亿元，利润总额 0.28 亿元，黄

埔文冲的营业收入和利润总额是广船国际同期的 2.42 倍和 12.85 倍。广船国际此次收购黄埔文冲是一次“蛇吞象”的

成功运作，注入的优质军工资产有望大幅提升广船国际的营业业绩，预计 2014 年广船国际的营业收入及利润总额会有

较大幅度的提高。 

根据 2014 年上市公司半年报统计，中国重工 2014 年 1-6 月营业收入 254.28 亿元，归母净利润 13.39 亿元，销售毛利
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率 12.26%；中国船舶 2014 年上半年营业收入 207.39 亿元，归母净利润 1.39 亿元，销售毛利率 7.66%；广船国际 2014
年上半年营业收入 38.87 亿元，归母净利润-2.71 亿元，销售毛利率 1.93%。对比同集团下属的中国船舶，以及隶属“北

船”并已经注入军工资产重组实质阶段的中国重工，广船国际此次注入黄埔文冲 100%股权后，2014 年下半年的盈利水

平预计会有明显的提升。 
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图 1 广船国际 vs 黄埔文冲(亿元, 截止 2013 年底) 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 2 船舶工业上市公司对比（亿元, 截止 2014H1） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

2.  开创军改先河，A+H 股平台成为集团整合首选 

广船国际本次的重大资产重组不仅涉及军工改革的重大议题，也涉及两地监管协调，公司股票自 2014 年 4 月 8 日起

停牌，至本次重大资产重组完成已经过去了 6 个月的时间。考虑公司在 A/H 股两地上市的特殊地位，本次的核心军工资

产注入可以说是开军工改革先河，此前的市场上一直没有含核心军工资产的公司有 H 股。此次黄埔文冲注入广船国际可

以说是军工改革的一次成功试验。 

14 年 7 月中旬，兵器工业提出“无禁区”改革方案；10 月 9 日，国防科工局征求《全面深化改革总体方案》、《军民

融合深度发展若干政策措施》意见，国防科工局局长许达哲强调国防科技工业全行业坚定不移推动国防科技工业全面深

化改革，深入推进国防科技工业军民融合深度发展，在强调“民参军”的同时，更要注重“军转民”。预计后期中国船

舶工业集团会借助广船国际的 A+H 股平台，更加深入地推进军工国企改革，更多的优质资产有望注入广船国际。 

从 2012 年开始，中国船舶工业集团对旗下的中国船舶、广船国际进行了一系列的资产整合和注入。2012 年以前，中国

船舶工业集团将主要业务分为大船、小船和船配，分别以中国船舶、广船国际、*ST 钢构（中船股份）为平台进行运作，

新一轮的资产整合和注入，预计中国船舶主要整合集团在外高桥、江南长兴的资产，广船国际主要整合集团在龙穴基地，

包括龙穴造船、黄埔文冲（黄埔造船厂和文冲造船厂）等有关资产。在广船国际收购龙穴造船的公告中曾经提及“对于

目前国内船舶行业低迷的特殊时期，本次交易完成后，广船国际将与控股股东中船集团下属的中国船舶和沪东中华在

VLCC 和 VLOC 方面存在一定的同业竞争”，“本公司将在未来适合的时机以合法合规的方式积极推动解决上述同业竞

争问题”。12 年之后一系列整合重组释放出的信号表明，中国船舶工业集团或将以区域性资产整合代替以往的业务型资

产整合，各上市公司目前平行运作，整合各自所在区域的集团资产，未来集团有望将各个上市公司整合为一家，实现集

团资产的整体上市。 

虽有 4 个上市平台（广船国际为 A、H 股两地上市）中国船舶工业集团下仍有接近一半资产并未证券化，考虑到广船国

际目前较小的体量，未来整合注入集团资产的预期较高。 
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表 3 中国船舶、广船国际与集团资产对比（亿元） 

 利润总额 净资产 

 中国船舶 广船国际 集团利润总计 集团剩余利润 中国船舶 广船国际 集团资产总计 集团剩余资产

2012/12/31 2.35  0.28  -16.02 -17.68 196.86 42.47 626.12  373

2013/12/31 0.84  0.28  5.81 6.48 198.07 39.16 644.00  395

2014/3/31 0.08  -1.26  3.02 4.46 197.92 53.75 651.80  388

2014/6/30 0.92 -2.76  8.98 10.82 198.47 52.08   
资料来源：wind，公司中报年报，各季度订单公告, 海通证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

买入评级。黄埔文冲优质军工资产注入，未来集团可能会借助公司的 A+H 股平台实现更多的集团资产证券化，预计公

司 14-16 年 EPS 为 0.07、0.12、0.18 元/股。此次重大资产重组完成后，广船国际的业务包括军船、民船两大部分。按

照市场对不同板块的预期，我们对公司不同的业务进行独立估值。 

公司的军船业务主要为新注入的黄埔文冲军船制造，因为军工资产的特殊性，军船业务的营业业绩没有在重组预案中详

细披露，但我们可以根据披露的数据大致估算黄埔文冲近几年的军船收入和利润。 

表 4 黄埔文冲军船营收、利润估算（万元） 

营业收入 2011 2012 2013 2014H1 

黄埔文冲 1,107,719.72 1,030,023.16 999,620.49 453,861.64

文冲船厂 404,938.71 351,882.74 275,180.40 132,667.99
黄船海工 82,208.88 66,763.37 58,513.49 23,356.27
南海舰船 466.13 713.54 1,062.83 96.83
龙穴置业 -- 105 75 --

估算黄埔文冲军船业务营收 620,106.00 610,558.51 664,788.77 297,740.55 

归属于母公司净利润 2011 2012 2013 2014H1 

黄埔文冲 71,389.25 21,222.84 26,915.98 5,167.70
文冲船厂 36,512.87 -4,419.78 -12,370.80 -12,010.52
黄船海工 206.53 40.09 38.46 -121.43
南海舰船 2.04 3.37 20.94 -17.58
龙穴置业 -51.51 -10.61 -60.12 -8.87
估算黄埔文冲军船业务净利

润 
34,719.32 25,609.77 39,287.50 17,326.10 

资料来源：《广州广船国际股份有限公司发行 A 股股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》，海通证

券研究所 

 

隶属“北船”中国船舶重工集团的中国重工，通过 2013 年大船集团、武船集团等相关军工重大装备总装资产的注入，

截止 2014Q3，净资产已经达到 567.42 亿元，集团资产证券化进程已有实质性进展。作为国内与“北船”中国船舶重工

集团并肩的”南船”中国船舶工业集团，其旗下虽有 4 个上市平台（广船国际为 A、H 股两地上市、中国船舶、*ST 钢

构），但集团内仍有接近一半资产并未证券化。截止 2014 年 Q1，中国船舶净资产 197.92 亿元，广船国际净资产 53.75
亿元，中国船舶工业集团净资产 651.80 亿元，中国船舶+广船国际的净资产总体量大约仅占集团公司净资产体量的

38.61%（*ST 钢构业务非集团船舶制造主业，不列入核心资产注入考虑范围之内）。考虑到广船国际目前较小的体量，

公司未来的集团优质资产注入预期更高，结合最近一年申万船舶制造板块市盈率走势，我们认为给予广船国际军船业务

50 倍 PE 相对合理，根据 13 年黄埔文冲军船业务净利润 3.93 亿元估算，公司军船业务的市值 14 年有望达到 196.44
亿元。 
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图 3 申万船舶制造板块市盈率（倍） 
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资料来源：wind、海通证券研究所 

 

表 5 船舶制造板块可比公司估值 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

证券简称 股票代码 当前股价（元） PE(x) PB(MRQ)

  2014/11/04   

中国船舶 600150.SH 63.49 322.91 3.01

中国重工 601989.SH 58.00 44.74 1.98

舜天船舶 002608.SZ 39.14 76.00 2.22

资料来源：wind、海通证券研究所 

公司的民船业务主要包括公司原有的民船造修、黄埔文冲民船和扬州科进民船。最近两年，民船造修业务仍处于行业低

点，盈利能力偏弱，很难用 PE 对其进行合理的估值。 

表 6 广船国际民船业务净资产估算（万元） 

净资产 2011 2012 2013 2014H1 

文冲船厂 203,847.15 172,331.57 181,050.15 107,051.25

黄船海工 6,056.48 6,096.57 6,135.03 6,013.60

南海舰船 204.89 208.26 229.2 211.62

龙穴置业 98.4 87.79 27.67 18.79

扬州科进 -- -- -- 129,330.77

广船国际原有资产 536,981.29 438,324.56 390,956.38 516,668.52

估算民船资产总量： 759,294.55

资料来源：《广州广船国际股份有限公司发行 A 股股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》，海

通证券研究所 

从 14 年 8 月份开始，船舶制造板块的估值开始回升，至 14 年 11 月初，申万船舶制造板块的市净率（PB）上升到 2.41
倍。从历史估值的走势来看，我们给予广船国际民船业务 2 倍的 PB，根据 14 年上半年黄埔文冲民船资产总量 75.93 亿

元估算，预计公司民船业务的市值未来可以达到 152 亿元。 
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图 4 申万船舶制造板块市净率（倍） 
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资料来源：wind、海通证券研究所 

 

广船国际此次资产重组后，公司总市值有望达到 348.4 亿元（196.44 亿+152 亿），发行股本可达 14.82 亿股，目标价为

23.51 元，建议买入。 

风险提示：集团资产注入或不达预期；宏观经济下行风险。 
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表 7 主营业务收入预测及主要假设 

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

分产品营业收入（万元）    

造船业务 722549  526783 308402 662926  846219 973152 

机电产品及其他 48703  55975 56369 90206  119935 139408 

钢结构工程 42884  51631 43855 27491  30986 34085 

合计主营业务收入 814136  634389 408626 780623  997140 1146644 

分产品销售增长率（％）    

造船业务 12.85  -27.09 -41.46 114.96  27.65 15.00 

机电产品及其他 38.30  14.93 0.70 60.03  32.96 16.24 

钢结构工程 180.93  20.40 -15.06 -37.31  12.71 10.00 

主营业务收入同比增长率（%） 17.86  -22.08 -35.59 91.04  27.74 14.99 

分产品毛利率（％）    

造船业务 10.33  6.14 5.32 6.00  6.95 6.86 

机电产品及其他 25.65  12.62 8.83 16.51  11.47 14.78 

钢结构工程 8.33  8.83 10.19 13.29  7.75 15.00 

主营业务综合毛利率（%） 11.14  6.93 6.33 7.47  7.52 8.06 

资料来源：公司半年报、年报，海通证券研究所 
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表 8 财务报表预测和主要财务指标 

利润表（万元） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 829643 642408 416607 795904  1005121 1154625 

营业成本 736972 597086 386757 733873  930151 1062187 

营业税金及附加 4844 2736 2001 2814  3050 2918 

销售费用 2582 374 740 714  3213 3409 

管理费用 40292 39100 48445 63547  76239 83200 

财务费用 -23857 -10128 -11943 10439  12637 13794 

资产减值损失 34141 41155 21849 1001  300 300 

三、其他经营收益 0 0 0 0  0 0 

四、营业利润 39377 -24187 -6336 1895  -2089 7196 

加：营业外收入 21476 27189 9282 10924  21159 21159 

减：营业外支出 193 248 138 4  4 4 

五、利润总额 60659 2754 2808 12815  19067 28352 

减：所得税 8400 891 1254 1829  990 1880 

六、净利润 52259 1862 1554 10976  18093 26534 

减：少数股东损益 426 829 194 118  181 265 

归属于母公司所有者的净利润 51833 1033 1360 10857  17912 26268 

(一) 基本每股收益(元) 0.81 0.02 0.02 0.07  0.12 0.18 

(二) 完全摊薄每股收益*(元) 0.35 0.01 0.01 0.07  0.12 0.18 

销售净利率（％） 6.30 0.29 0.37 1.38  1.80 2.30 

净利润增长率（%） -26.76 -98.01 31.68 698.36 64.97 46.65

收入增长率（%） 18.28 -22.57 -35.15 91.04 26.29 14.87

注：*完全摊薄每股收益按发行后总股本 148158 万股计算 
资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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