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内蒙一机集团利润首次突破 5 亿元 

公司明后年业绩有望超市场预期 

 北方创业（600967.SH） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

1 月 6 日内蒙一机集团官网消息，2016 年集团全年实现主营业务收

入 130 多亿元，利润首次突破 5 亿元。  

2．我们的分析与判断 

（一）军、民品齐进，集团利润同比增长 12%以上 

2016 年集团全年实现主营业务收入 130 多亿元，利润首次突破 5 亿

元，同比增长 12%以上。 

根据集团官方网站报道：2016 年 1-10 月，一机集团主营业务收入 96.8

亿元，同比增长 0.2%；实现利润 3.9 亿元，同比增长 45.1%；新增订单

138 亿元，同比增长 11%，保障明年业绩持续稳定增长。 

图 1：内蒙一机集团近 4 年营收、净利情况：2016 年业绩增长较快 

 

资料来源：内蒙一机官网，中国银河证券研究部 

集团 2016 年业绩增长较快，主要源于不断加大军民品的研发和市场

开拓力度。 

在军品市场上主动适应军队改革发展新要求，进一步巩固扩大装甲、

军械整机市场，大力拓展军贸、备件、反恐维稳等市场，积极拓展新的

领域。 

民品加强了顶层设计，专门成立了民品发展部，实现了民品发展迎

来转机。石油板块先后与国内外客商签订多单合同；大地工程机械有限

公司研制生产的 320 马力推土机，首次打入军方市场，签下了五年分批

供货合同；北创公司签 3 亿元国铁车合同，同时启动了神华 1100 辆 C80

运煤车供货合同；通过承揽贵州毕节储能集气汇管项目，挺进储能领域；  
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 市场数据 时间 2016.1.10 

A 股收盘价(元) 14.77 

A 股一年内最高价(元) 25.06 

A 股一年内最低价(元) 9.00 

上证指数 3136.75 

市净率 5.4  

总股本（亿股） 8.23 

实际流通 A 股（亿股） 8.23 

总市值(亿元) 122 

流通 A 股市值(亿元) 122 
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团装甲车辆等资产，持续受益兵器集团资本运
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北方实业公司与安徽华菱重卡签订制动器产品供货合同，在汽车零部件市场取得重大突破；

北方风雷公司五大类产品成功入围中石油集中采购招标名录。 

本次上市公司收购的一机集团主要经营性资产及负债已完成交割，一机集团承诺标的资

产 2016-2018 年的实际利润数分别为 40095 万元、40547 万元和 42816 万元。我们认为 2016

年标的资产实现利润有望超过承诺利润。公司明后年业绩有望超市场预期。 

（二）集团发展混合所有制经济，公司有望受益 

中国兵器集团印发了《中国兵器工业集团公司关于发展混合所有制经济的指导意见(试

行)》。2016 年中央经济工作会议确定混合所有制改革是国企改革的重要突破口，要按照完善

治理、强化激励、突出主业、提高效率的要求，在军工等国家重点领域迈出实质性步伐。集

团公司党组，决定积极稳妥推动集团公司发展混合所有制经济，《指导意见(试行)》将推动完

善现代企业制度，健全公司法人治理结构，促进企业转换经营机制，放大国有资本功能，实

现国有资本保值增值，实现各种所有制资本取长补短、相互促进、共同发展。 

2014 年兵器集团实现收入 4001.6 亿元。2015 年兵器集团经营业绩逆势上扬，实现利润总

额 119.5 亿元、同比增长 10.01%。整个“十二五”期间，中国兵器作为中国陆军装备的研制

发展主体，利润总额年均增长 12%，主营业务收入年均增长 10.1%。目前，兵器工业集团资

产证券化率约为 20%左右。 

兵器集团大力推进“无禁区”改革，随着《指导意见(试行)》的推出，我们预计兵器集团未

来将进一步加快资本运作。综合兵器集团上市公司所在子集团的资产规模和质量、战略地位、

军品未来发展前景等因素，内蒙一机处于兵器集团的龙头地位，北方创业（已申请更名内蒙

古第一机械集团股份有限公司）有望持续受益。 

目前兵器集团中，哈尔滨第一机械集团有限公司、北京北方车辆集团有限公司、江麓机

电集团有限公司、重庆铁马工业集团有限公司的产品包括部分装甲车辆，哈尔滨第一机械集

团有限公司、内蒙古北方重工业集团有限公司生产火炮防务产品。 

（三）与神华启动 1100 辆敞车，价值约 7 亿元左右 

根据内蒙一机集团网站报道，2016 年 12 月，北创公司与神华铁路货车公司举办启动 1100

辆 C80 型铝合金运煤专用敞车仪式。 

2014 年 1 月，公司和神华签 2800 辆（合同金额 18.34 亿元）C80 铝合金型运煤专用敞

车特别重大合同（其中第 1 批次为 1200 辆，第 2 批次以神华订单为准）。如果假设价格不变，

1100 辆 C80 铝合金型运煤专用敞车价值量约为 7.2 亿元左右。 

公司 2016 年上半年铁路车辆营收仅为 1.37 亿元，2015 年全年铁路车辆营收为 3.04 亿元。

公司 2011-2014 年铁路车辆收入分别为 18 亿元、20 亿元、20 亿元、17 亿元。2015-2016 年判

断为近年来的低点。 

公司 12 月份与铁总签订货车合同 2.8 亿元，加上这次神华 1100 辆启动，我们认为公司明

年铁路货车业务将显著好转，有望实现盈利。 

（四）铁总 2.8 亿合同助力铁路货车业务持续改善 

2016 年 12 月 1 日，公司与中国铁路总公司在北京签订了《NX70A 型铁路货车采购项

目合同》。由中国铁路总公司向包头北方创业股份有限公司采购 750 辆 NX70A 型共用平车，

合同总金额 27922.50 万元整，交货时间具体以“按月交付计划”为准，2017 年 4 月前完成

全部车辆交付。交付时按每列 50 辆编组发运至呼和浩特铁路局新贤城站。 

公司老业务铁路货车业绩有望迎来拐点。公司 2016 年前三季业绩亏损 3242 万元，亏损

同比缩小 52.49%，其中第三季度单季业绩为盈利 592 万元，第二季度单季度业绩为盈利 873
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万元，近两季度持续盈利。铁总 2.8 亿货车订单将助力公司民品持续改善，公司全年业绩有望

实现扭亏，预计明年铁路货车业绩向上。 

（五）控股股东一致行动人增持约 583 万股显信心 

2016 年 11 月 30 日公司公告，公司控股股东一致行动人——中兵投资管理有限责任公司

增持公司股份约 583 万股，占公司已发行总股本的 0.71%。增持目的为基于对公司目前价值认

可及对公司未来发展的信心。 

本次增持后，一机集团持有公司股份约 1.94 亿股，占公司总股本 23.62%，中兵投资持有

公司股份 1634 万股，占公司已发行总股本的 1.99%，一机集团及其一致行动人中兵投资合计

持有公司股份约 2.1 亿股，占公司总股本的 25.61%。 

（六）股权+现金 70 亿收购装甲车辆、火炮等资产，已交割完成 

北方创业分别向一机集团、一机集团全资子公司北方机械控股购买资产，购买资产包括一

机集团持有的主要经营性资产及负债（不包括大地石油 100%股权）和北方机械控股持有的北

方机械 100%股权。公司新增产品将涵盖装甲车辆和火炮等防务装备。 

一机集团承诺标的资产一机集团主要经营性资产及负债 2016-2018 年的实际利润数分别

为 40095 万元、40547 万元和 42816 万元。北方机械控股承诺标的资产北方机械 2016-2018 年

的实际利润数分别为 730 万元、642 万元和 1796 万元。 

本次重组的交易方式为发行股份及支付现金购买资产，其中上市公司对一机集团发行股份

支付比例为 100%，向北方机械控股发行股份方式支付比例和现金支付比例分别为 85%和 15%。

本次重组中上市公司发行股份购买资产的股份发行价格确定为 9.71 元/股，锁定期为 36 个月。 

标的资产交易价格总额为 70.59 亿元，上市公司发行股份购买资产的股份发行数量为 7.19

亿股，此外现金支付金额为 7500 万元。 

本次募集配套资金总额为 19.50 亿元。上市公司向不超过 10 名特定投资者非公开发行的

股份。股份发行数量不超过 1.89 亿股。其中兵器工业集团下属单位中兵投资、北方置业将参

与本次配套融资的认购，拟认购的配套融资金额合计不超过 50000 万元。本次增发底价为 10.33

元/股。 

本次收购的军品资产总定价为 70.6 亿元，按照 2015 年净利润和 2015 年 12 月 31 日净资

产计算，本次收购 PE 为 17 倍，PB 为 2.1 倍。本次交易已于 2016 年 9 月 29 日获得中国证监

会核准批复，目前资产交割已经完成。 

（七）注入装甲车辆和火炮等军品资产，有望成军工央企核心总装资产注入典范 

一机集团注入的标的资产是我国装甲车辆制造基地，先后研制生产了我国一代、二代和三

代履带装甲车辆，此外一机集团也是我国唯一 8×8 轮式装甲车辆生产研制基地，自建国以来

就始终承担着我国重点型号装甲车辆的研制任务，其军品国内销售客户主要是军方装备部门等

单位。 

北方机械是我国中口径火炮的科研、生产基地及综合性骨干军工企业，目前，北方机械在

中口径火炮科研生产方面具有重要地位，中口径系列火炮的市场份额位居国内第一，在中口径
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轮式自行火炮方面属国内领先地位，相关产品在国际军贸市场亦受到广泛认可。 

我国正处在新一轮深化改革开放的重要历史关口。十八届三中全会发布《关于全面深化改

革若干重大问题的决定》以来，混合所有制改革、军民融合等政策不断出台，军工作为以国有

企业为主导的典型领域，面临巨大的改革和发展契机。2015 年 8 月《中共中央、国务院关于

深化国有企业改革的指导意见》要求，国有企业要完善现代企业制度，积极推进公司制股份制

改革，加大集团层面公司制改革力度，积极引入各类投资者实现股权多元化，大力推动国有企

业改制上市，创造条件实现集团公司整体上市。 

本次交易为落实国家积极推进国有企业整体上市和积极推进混合所有制改革相关政策精

神，根据兵器工业集团整体发展战略，以北方创业为上市平台，将一机集团军品业务注入北方

创业，以实现一机集团核心资产的整体上市。 

（八）募集配套资金 19.5 亿进行项目建设，推动军民融合深度发展 

本次交易拟募集配套资金本次募集配套资金总额为 19.50 亿元，用于新型变速器系列产品

产业化建设项目、军贸产品生产线建设项目、4X4 轻型战术车产业化建设项目、环保及新能

源配套设施生产建设项目等多项军民品项目。 

通过募投项目建设，将有效提升公司军民品研发及制造能力和水平，满足军民品产业化

建设需要，打造专业化的军民品车辆装备平台，并推动军民融合深度发展，形成军民业务相

互融合、相互促进、互利双赢的发展模式。此外，募集资金中 8.57 亿元将用于补充流动资金，

我们认为将改善标的资产和重组后公司的财务结构，按照 7%的资金成本计算，每年将节省财

务费用近 6000 万元。 

3．投资建议 

考虑本次重组，预计 16-18 年备考业绩 4 亿元、6 亿元、8 亿元左右，我们假设按照 13

元（当前价格的 9 折左右）增发价计算，备考 EPS 为 0.24/0.35/0.47 元，备考 PE 为 60/41/31

倍；公司业绩具备上调潜力。公司在军工股中具备估值优势，如果未来兵器集团继续进行资

本运作，不排除公司估值和业绩双提升的可能性，维持“推荐”。 

4．风险提示 

铁路货车订单增长持续性风险；海外出口风险；兵器集团“无禁区”改革低于预期。 

 

可参考我们此前三篇深度报告： 

公司深度：《北方创业（600967）：受益铁道部改革；自备车、出口、防务业务驱动高增

长》 2013 年 5 月 12 日 

行业深度：《军工行业：装甲车：“陆战之王”正迎来换装高峰期；持续重点推荐北方创业》 

2014 年 8 月 11 日 
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行业深度：《军工行业：兵器集团资本运作将提速，看好北方创业、晋西车轴》 2013 年

10 月 11 日 
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附录 1：一机集团北创公司与神华铁路货车公司举办启动 1100 辆 C80 型铝合

金运煤专用敞车仪式 

12 月 7 日，一机集团北创公司与神华铁路货车公司举办启动 1100 辆 C80 型铝合金运煤专

用敞车仪式。 

一机集团董事长、党委书记白晓光，董事、北创公司总经理单志鹏，北创公司党委书记张

雄，一机集团总经理助理刘万荣、柴鹏，神华铁路货车公司总经理康凤伟、党委书记王喆和公

司相关部门领导及北创公司中层以上领导出席仪式。 

白晓光向神华铁路货车公司领导介绍了公司军民品生产经营情况。他说，一直以来，北创

公司在发展过程中，与神华集团始终保持着良好的合作关系。2011 年成为神华集团合格供应

商，形成长期的供需关系后，2012 年又成为铝合金整车指定供应商。同时，也成为了货车零

配件常约供货商，双方的合作关系越来越紧密。如今，在北方创业公司的关键时期，神华铁路

货车公司又大力支持、雪中送炭，启动 1100 辆 C80 型铝合金运煤专用敞车，这为后续北方创

业公司的持续稳健发展奠定了坚实基础。公司一定确保 1100 辆 C80 型铝合金运煤专用敞车生

产的顺利进行。 

资料来源：内蒙古一机集团官方网站 

链接地址：http://www.nmgyj.com/news/show.php?itemid=5305 

附录 2：内蒙一机： 我国装甲车辆制造、唯一 8×8 轮式装甲车辆研制基地 

内蒙古第一机械集团是我国装甲车辆制造基地，先后研制生产了我国一代、二代和三代履

带装甲车辆，此外一机集团也是我国唯一 8×8 轮式装甲车辆生产研制基地。2015 年 9 月，一

机集团自主研制生产的履带装甲车辆和轮式装甲车辆均参加了“纪念抗战胜利暨世界反法西

斯战争胜利 70 周年阅兵”，接受了党和国家的检阅。 

附录 3：一机集团 1-10 月实现主营业务收入 96.8 亿元 利润 3.9 亿元 

1-10 月，一机集团整体经营继续保持平稳运行态势，销售合同、主营业务收入同比实现

小幅增长，利润同比增幅较大，EVA 指标已提前完成目标，各项经营工作按计划有序推进。

累计签订销售合同 138 亿元，同比增长 11%；主营业务收入 96.8 亿元，同比增长 0.2%；实

现利润 3.9 亿元，同比增长 45.1%，实现全员劳动生产率 13.9 万元/人，同比增长 14%。 

从各业务板块运营情况看：军品经营保持良好发展势头；民品整体收入同比小幅增长，但

各板块发展有好有差、参差不齐；利润同比增长，但各板块贡献不均，成本费用率、“两金”

占用高位运行，经营性现金净流出，资金周转压力增大。 

现在距离年底已经不到两个月的时间，全年生产经营已经进入了冲刺的关键阶段，集团公

司要求各单位、各部门要保持充分的紧迫感、责任感和使命感，各经营单位要拿出切实可行、

针对性更强的措施，管理部门要加强服务和监管，帮助解决问题。当前，各单位要着力做好以

下三项工作，确保顺利完成年度目标，同时也为明年的生产经营打下较好基础。 

一、以保质保量按期推进军品经营为抓手，充分发挥军品稳定器的作用。目前军品合同整

体签订情况较好，但从目前履约完成情况来看，还存在一定滞后，随着四季度军品生产任务上

http://www.nmgyj.com/news/show.php?itemid=5305
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量，包括 2017 年预投的增加，军品生产经营将面临更大的压力。运营管理部、采购部门和各

军品生产单位要进一步加快军品产出、办证、交付、回款效率，确保取得预期效果。 

二、以抢抓市场订单为着眼点，为公司全年乃至明年的持续稳健经营创造条件。1-10 月，

民品销售合同、收入同比实现小幅增长，部分主导民品也出现一些利好消息，但从今年可执行

的民品合同和明年延续订货情况来看，部分民品单位仍存在不小缺口。面对严峻的经营形势，

各经营单位要根据各自在行业中的优劣势及市场变化情况，采取措施、寻求突破，争取拿到更

多的订单，也为明年稳定经营创造条件。 

三、以严控“两金”占用、降本增效为落脚点，切实提升经济运行质量。一要坚决压降“两

金”占用。合理安排军品生产，加快军品“两金”周转效率，最大限度的缓解目前资金紧张压

力；加大民品“两金”管控力度，坚决执行以销定产的方针，严把入口关，防止超量生产。加

强风险评估，在合同签订前就对客户的信用风险进行防范，从源头控制风险。二要抓严做实降

本增效。以问题为导向，在重点和短板项目方面下功夫，特别是在集采、独采扩点、精益物流、

质量控制等项目上加大管理力度；大力推进政策资金争取，财税政策优惠等工作，深入研究国

家和地方科技创新、节能减排、一带一路、军民融合、金融、财税、人才、电力交易、物流等

政策，主动对接，争取更多资金支持，持续提高资金运营效益。 

附录 4：公司近三季度财务摘要：老业务拐点渐显 

表 1：公司近两季度持续盈利：公司老业务业绩拐点渐显 

收入利润项目  2016 三季报 2016 中报 2016 一季报 

  营业收入 118,012.27  61,520.27  23,458.45  

    同比(%) 11.57  -26.84  -30.17  

  营业利润 -2,887.50  -3,428.06  -4,891.55  

    同比(%) 61.10  8.27  -70.95  

  利润总额 -2,806.49  -3,432.85  -4,883.72  

    同比(%) 58.64  -6.18  -105.60  

  净利润 -2,988.55  -3,716.21  -4,921.62  

  归属母公司股东的净利润 -3,242.06  -3,839.28  -4,711.45  

    同比(%) 52.49  -29.75  -105.71  

  非经常性损益 29.70  1.85  10.42  

  扣非后归属母公司股东的净

利润 
-3,271.76  -3,841.13  -4,721.87  

    同比(%) 55.56  -13.44  -74.67  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 5：本次重组军品资产情况简介 

1、一机集团母公司军品主营业务 

一机集团母公司军品主营业务相关经营性资产包括第四分公司、第五分公司、第十分公司、

军品售后服务中心、物采配送中心、动力能源公司、维修安装公司等军品业务相关的分公司，

以及科研所、工艺研究所、计量检测中心等军品业务相关的职能部门。 
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四分公司：是履带、轮式装甲车辆传动、行走、操纵三大系列零部件加工、产品热处理及

部件装配、试验的核心单位。 

五分公司：是履带、轮式装甲车辆总装总调及在线检测单位。 

十分公司：是以生产中、小铸钢件、铸铁件、各种不锈钢精密件为主的专业化铸造公司。 

物采配送中心：承担一机集团军品原辅材料及协作配套件的保供任务。 

军品售后服务中心：负责一机集团军品售后服务体系建立与完善、军品售后服务基础建设、

军品售后服务的管理与实施、军品整机交付与备件合同管理。 

动力能源公司：是一机集团动力、能源支撑保障单位。 维修安装公司：是一机集团设备

管理和精密数控保全单位。 

科研所：负责一机集团履带、轮式装甲车辆的研发、理论与基础研究、工程设计、科研试

验研究、科研样车总装、调试、试验任务、产学研合作与技术交流，同时还承担着一机集团军

品批量生产的技术服务工作。 

工艺研究所：负责一机集团工艺技术管理，制造技术研究，技术创新，工艺技术准备，技

术改造，标准化技术管理，外贸工程项目工艺技术管理，装甲防护研究，产学研结合管理，新

材料、新技术、新工艺研究、推广、应用，生产现场技术服务，数字化制造研究等工作。 

计量检测中心：是一机集团检测、校准技术研究与保障机构，承担一机集团计量检测基础

技术研究及产品制造全流程计量检测技术解决方案的制定工作，同时负责计量检测专业技术对

产品制造全过程的技术状态及质量的监控职责。 

一机集团本次注入的主要经营性资产及负债主营业务涉及军品和石油机械两类。其中军品

为包括轮、履两大系列装甲车辆的研发与生产，相关资产具备军民品整机和核心零部件的设

计开发、工艺研究、计量检测、实验能力和以车辆传动、悬挂、动辅、大型精密结构件加工

和整机装配等为核心的一整套综合机械制造能力。 

表 2：本次拟注入一机集团主要经营性资产及负债最近两年主要财务数据（万元） 

资产负债项目  2016.3.31 2015.12.31 2014.12.31 

资产总计  863,380.84 731,146.43 813,759.82 

负债合计  539,572.71 417,592.61 539,942.20 

所有者权益合计  323,808.13 313,553.82 273,817.62 

收入利润项目  2016 年 1-3 月 2015 年度 2014 年度 

营业收入  183,915.94 893,635.69 649,478.16 

营业成本  164,751.40 806,442.63 581,566.84 

营业利润  11,964.66 39,813.50 24,612.13 

利润总额  12,009.37 42,785.36 27,472.56 

净利润  10,254.31 39,736.20 25,986.05 

主要财务指标  2016.3.31/2016 年 1-3 月 2015.12.31/2015 年度  2014.12.31/2014 年度  

资产负债率（%）  62.50 57.11 66.35 

毛利率（%）  10.42 9.76 10.46 
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资产负债项目  2016.3.31 2015.12.31 2014.12.31 

净资产收益率（%）  3.22 12.67 9.49 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

2、北方机械 

北方机械是我国中口径火炮的科研、生产基地及综合性骨干军工企业，北方机械的主要产

品为轮式自行火炮、履带式自行火炮、车载炮、牵引炮、舰船配套产品、礼炮等。 

北方机械近年生产的轮式自行火炮、履带式自行火炮等产品，性能优良，多次参加阅兵仪

式，接受党和国家的检阅。目前，北方机械在中口径火炮科研生产方面具有重要地位，中口

径系列火炮的市场份额位居国内第一，在中口径轮式自行火炮方面属国内领先地位。相关产

品在国际军贸市场亦受到广泛认可。 

表 3：北方机械最近两年及一期主要财务数据（万元） 

资产负债项目  2016.3.31 2015.12.31  2014.12.31  

资产总计  98,664.60 123,788.08  124,558.61  

负债合计  82,789.29 108,657.15  110,818.28  

所有者权益合计  15,875.31 15,130.93  13,740.33  

收入利润项目  2016 年 1-3 月 2015 年度  2014 年度  

营业收入  23,635.34 82,840.47  79,837.16  

营业成本  21,448.32 73,413.95  70,770.34  

营业利润  573.80 1,490.60  977.61  

利润总额  937.54 1,628.80  1,605.16  

净利润  744.38 1,390.60  1,579.46  

主要财务指标  2016.3.31/2016 年 1-3 月 2015.12.31/2015 年度  2014.12.31/2014 年度  

资产负债率（%）  83.91 87.78  88.97  

毛利率（%）  9.25 11.38  11.36  

净资产收益率（%）  4.80 9.19  11.50  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 6：本次配套募集资金用途介绍 

本次募集配套资金总额为 19.50 亿元，不超过拟购买资产交易价格的 100%。股份发行数

量不超过 188,770,571 股。其中兵器工业集团下属单位中兵投资、北方置业将参与本次配套融

资的认购，拟认购的配套融资金额合计不超过 50,000 万元，如按照调整后的 10.33 元/股的发

行底价计算，拟认购的股份数量为不超过 48,402,710 股，确保本次配套融资发行完成后兵器

工业集团关联方合计持有上市公司股权比例达到 50%以上。 

其中，中兵投资拟认购配套融资金额不超过 40,000 万元，如按照 10.33 元/股的发行底价

计算，拟认购的股份数量为不超过 38,722,168 股；北方置业拟认购配套融资金额不超过 10,000

万元，如按照 10.33 元/股的发行底价计算，拟认购的股份数量为不超过 9,680,542 股。 
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表 4：本次配套资金用于军贸产品生产线建设项目、4X4 轻型战术车产业化等建设项目 

方向 项目 实施单位 募集资金投资金额 

产业项目投资 

新型变速器系列产品产业化建设项目  一机集团本次拟注入主体  23,100 

军贸产品生产线建设项目  北方机械  14,337 

综合技术改造项目  一机集团本次拟注入主体  11,400 

节能减排改造项目  北方机械  1,960 

4X4 轻型战术车产业化建设项目  一机集团本次拟注入主体  7,700 

环保及新能源配套设施生产建设项目  一机集团本次拟注入主体  15,440 

外贸车辆产业化建设项目  一机集团本次拟注入主体  28,000 

小计 101,937 

补充流动资金 85,563 

支付现金对价 7,500 

合计 195,000. 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君、贺泽安，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、中鼎股

份（000887.SZ）、中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、

南风股份（300004.SZ）、航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、

中国南车（601766.SH）、中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、
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