
中 国 重 工 ：首 例 核 心 军 工  

重 大 装 备 资 产 证 券 化

案 例 简 介 ：在 国 家 支 持 军 工 资 产 证 券 化 的 背 景  

下 ，为 兑 现 中 国 重 工 控 股 股 东 中 国 船 舶 重 工 集 团 公  

司 （下 称 “中 船 重 工 集 团 整 体 上 市 、分 步 实 施 ” 

的 承 诺 ，2013年 5 月 ，中 国 重 工 停 牌 筹 划 非 公 开 再  

融 资 及 收 购 资 产 。 本 次 重 组 通 过 向 中 船 重 工 集 团  

的 子 公 司 大 连 造 船 厂 集 团 有 限 公 司 （下 称 “大 船 集  

团”）、武 昌 造 船 厂 集 团 有 限 公 司 （下 称 “武 船 集  

团”）等 9 名 特 定 对 象 非 公 开 发 行 股 份 。 暮 集 资 金  

总 额 848，0 0 0 万 元 用 于 收 购 大 船 集 团 、武 船 集 团 军  

工 重 大 装 备 总 装 业 务 及 资 产 ，并 投 入 军 工 军 贸 装  

备 、军 民 融 合 产 业 技 术 改 造 项 目 ，开 创 了 国 内 军 工  

重 大 装 备 总 装 业 务 资 产 证 券 化 的 先 河 。 自 中国重 

工 IPO以 来 ，控 股 股 东 中 船 重 工 集 团 通 过 多 种 资 本  

运 作 手 段 ，逐 步 实 现 整 体 上 市 ，推 动 企 业 改 制 发 展 ， 

市 值 增 长 明 显 ，对 国 内 其 他 军 工 集 团 的 资 本 运 作 产  

生 了 良 好 的 示 范 效 应 。



一 、本 次 交 易 背 景 和 目 的

( 一 ）本次交易背景

1. 发展海军装备产业成为国家重大战略部署

2 0 1 3 年 1 月 ，国 务 院 公 布 《全 国 海 洋 经 济 发 展 “十 二 五 ”规 划 》，发 

展 海 军 装 备 产 业 、建 设 海 洋 强 国 成 为 我 国 的 重 大 战 略 部 署 。截 至 2012 

年 ，美 国 、日 本 等 发 达 国 家 海 洋 经 济 对 G D P 的 贡 献 均 超 过 50% ，而我 

国 海 洋 生 产 总 值 约 5 万 亿 元 ，占 G D P 的 比 重 不 足 1 0 % 。未 来 ，我国将 

大 力 发 展 海 洋 经 济 和 海 军 装 备 产 业 ，提 高 其 在 国 民 经 济 中 的 比 重 和 贡  

献 ，中 国 重 工 的 一 系 列资本运作和推进整体上市，成为资本市场支持海 

洋 装 备 产 业 发 展 的 重 要 表 现 。

2 . 军工资产证券化步伐加快

军 工 资 产 证 券 化 是 国 际 军 工 产 业 发 展 的 主 流 趋 势 ，是 国 防 科 技 工  

业 改 革 发 展 的 必 然 趋 势 ，将 拓 宽 国 防 建 设 资 金 的 融 资 渠 道 ，实现军工核 

心 资 产 与 资 本 市 场 的 有 效 对 接 ，促 进 军 民 融 合 深 入 发 展 。在 中 央 深 化  

军 工 改 革 的 大 背 景 下 ，中 国 重 工 率 先 启 动 了 军 工 重 大 装 备 总 装 资 产 证  

券 化 试 点 工 作 ，引领了国家军工资 产 全 面 证 券 化 的 方 向 。同 时 ，上级主 

管 部 门 对 于 军 工 类 资 产 注 入 上 市 公 司 的 态 度 发 生 明 显 转 变 ，非涉核战 

略 武 器 的 总 装 类 资 产 进 入 上 市 公 司 成 为 可 能 ，这 为 中 国 重 工 后 续 资 本  

运 作 创 造 了 良 好 的 政 策 条 件 。

( 二 ）本次交易目的

1. 启动军工重大装备总装资产证券化试点工作

经 国 防 科 技 工 业 和 武 器 装 备 主 管 部 门 同 意 ，中 国 重 工 率 先 启 动 军  

工 重 大 装 备 总 装 资 产 证 券 化 试 点 工 作 ，成 为 中 国 资 本 市 场 首 家 军 工 重  

大装备 总 装 上 市 公 司 。本次非公开发行将开辟军工重大装备总装业务 

进 入 资 本 市 场 的 先 河 ，引 领 国 家 军 工 资 产 全 面 证 券 化 方 向 。通 过 本 次  

非 公开发 行 将 开 启 新 一 轮 军 工 资 产 注 入 重 组 的 进 程 ，能 拓 宽 资 本 市 场  

投 资 品 种 ，使 投 资 者 分 享 高 端 军 品 资 产 所 带 来 的 投 资 收 益 ，提升资本市 

场 军 工 蓝 筹 股 的 内 涵 和 价 值 。



2 . 进一步实现中国重工的战略目标

2 0 1 0 年 7 月 ，公 司 控 股 股 东 作 出 了 “整 体 上 市 、分 步 实 施 ”的承 

诺 ，以逐步减少关联交易。 自 中 国 重 工 IPO 以 来 ，公司利用非公开发行 

股 份 融 资 、发 行 股 份 购 买 资 产 、债 券 融 资 等 各 种 金 融 工 具 ，实现公 司 转  

型 升 级 ，推 动 公 司 产 业 结 构 不 断 优 化 ，逐步实现中船重工集团公司海洋 

防 务 装 备 、海 洋 运 输 装 备 、海 洋 开 发 装 备 、海 洋 科 考 装 备 等 海 洋 装 备 业  

务 板 块 的 整 体 上 市 。中国重工逐渐从一家传统的民船造修企业发展为 

横 跨 军 工 军 贸 、海 洋 经 济 产 业 、能 源 交 通 装 备 及 科 技 产 业 、舰 船 制 造 及  

修 理 改 装 、舰 船 装 备 等 五 大 业 务 板 块 的 全 产 业 链 舰 船 制 造 和 海 洋 工 程  

供 应 商 。

中 国 重 工 2009～2012年 发 展 表

完成

时间
内容

2009 年

2009年 12月 实 现 IPO,将 中 船 重 工 集 团 12家 主 要 舰 船 装 备 和 4 家研 

究 所 部 分 科 技 产 业 整 合 注 入 中 国 重 工 ，实 现 军 民 舰 船 装 备 业 务 上 市 ， 

成 为 国 内 首 家 军 工 配 套 资 产 上 市 的 公 司 。 中 国 重 工 形 成 了 舰 船 用 动  

力 及 部 件 、舰 船 用 辅 机 、运输设备及其他三大业务板块

2011 年

2010启 动 重 大 资 产 重 组 ，将 大 船 重 工 、渤 船 重 工 以 及 北 船 重 工 、山船 

重 工 等 共 4 家船舶 企 业 注 入 中 国 重 工 ，实现了舰艇总装核心配套业务 

上 市 。至 此 ，中 国 重 工 在 原 有 三 大 业 务 基 础 上 ，形 成 舰 船 制 造 （含军 

品 ）、船 舶 修 理 及 改 装 、舰 船 装 备 、海 洋 工 程 、能源交通装备及其他五大 

业 务 板 块 ，成为中国唯一的全产业链船舶制造和海洋工程供应商

2012 年

发 行 可 转 债 ，将 武 船 重 工 以 及 其 他 5 家全资子公司和中船重工船舶设 

计研究中心有限公司部分股权注入上市公司，此 次 收 购 实现武器装备 

总装业务上市。至 此 ，公 司 业 务 规 模 进 一 步 扩 大 ，新 增 常 规 潜 艇 关 键  

配 套 及 重 要 装 备 、水 中 兵 器 、煤 炭 机 械 装 备 等 业 务 ，产 业 结 构 进 一 步  

优化

本次非公开发行是中船重工集团持续履行承诺，推进“整 体 上 市 、分 

步实施”方案 的 第 四 步，将 大 船 集 团 和 武 船集团的军工重大装备总装业 

务及资产注入上市公司。包 括 超 大 型 水 面 舰 船 、大 中 型 水 面 舰 船 、常规 

潜 艇 、大 型 登 陆 舰 等 军 工 重 大 装 备 总 装 的 生 产 设 计 及 总 装 业 务 及 相 关  

资 产 。



3 .优化上市公司产业结构，大幅提高军工产业占比

此次通过非公开发行将军工重大装备总装的生产设计及总装业务 

及 相 关 资 产 注 入 上 市 公 司 ，使 上 市 公 司 在 该 业 务 领 域 方 面 具 有 生 产 设  

计 、总 装 、制 造 、配 套 完 整 的 产 业 链 ，进 一 步 优 化 上 市 公 司 的 产 业 结 构 。 

军 工 军 贸 收 入 占 比 预 计 将 大 幅 提 升 到 20% 以 上 ，最 终 形 成 以 军 品 为 核  

心 ，包 含 军 品 业 务 、海 洋 经 济 业 务 、能 源 交 通 装 备 及 科 技 产 业 、民船制造 

及 修 理改装业务、舰 船 装 备 业 务 五 大 产 业 布 局 。本 次 资 产 注 入 后 ，中国 

重工将全面布局海军装备业务，军 工 产 业 链 进 一 步 完 善 ，军品业务占比 

大 幅 提 升 ，公司业务规模和盈利能力将持续扩大和提高。

4 . 大幅减少关联交易

中 船 重工集团和上市公司的业务存在一部分关联交易。通过此次 

将 军 工 重 大 装备总装业务及资产注入上市公司，有 利 于 资 源 整 合 ，减少 

中船重工集团和上市公司的关联交易，进一步提升上市公司的公司治理 

及规范运作水平。

二 、本 次 交 易 情 况

本次交易为中国重工向大船集团、武 船 集 团 等 9 名特定对象非公开 

发 行 人 股 股 票 ，共 计 2 ,0 1 9 ,0 4 7 ,6 1 9 股 ，发 行 价 格 为 4 . 2 0 元/ 股 ，募集资 

金 总 额 848 ,0 00 万 元 。其 中 ，327 ,4 7 5 万元用于收购大船集团、武船集团 

军工重大装备总装业务及资产，投 资 不 超 过 266，12 2 万元用于军工军贸 

装备和军民融合产业技术改造项目，其余用于补充流动资金。

( 一 ）交易各方及标的资产情况

1 .上市公司—— 中国重工

中 国 重 工 是 A 股资本市场上首家获得国家国防科技工业主管部门 

批准的 上 市 公 司 ，旗 下 拥 有 1 5 家重点军工企业，公司主营业务包括军品 

业 务 、海 洋 经济业务、能源交通装备及科技产业、民船制造及修理改装业 

务 、舰船装备业务五大业务板块。主 营 产 品 包 括 水 面 和 水 下 舰 艇 总 装 、 

舰 艇 装 备 、鱼雷水雷等水中兵器以及相关配套。中船重工集团是我国海 

军舰 船 及装备的主要供应商，承 担 了 海 军 主 战 装 备 80% 以上研制和生



产 任 务 。

2 .关于大船集团及目标资产

大船集团拟出售的军品总装业务由大船集团本部及大船集团全资 

子公司大连船研所具体运营。大船集团是国家级重点军工企业，是目前 

我国最大的水面舰艇建造基地，主要从事研制、生 产 超 大 型 水 面 舰 船 、导 

弹驱逐舰、油水补给舰等各类各型号的大型水面、军辅船 舶 产 品 的 业 务 。 

大连船研所是为大船集团提供设计、研 究 、开 发 等 技 术 支 持 服 务 的 科 研  

机 构 ，在军用舰船生产设计、民 用 船 舶 和 海洋工程总体设计领域具有国 

内最高水 平 。

3 . 关于武船集团及目标资产

武 船 集团持有的军品总装业务由武船集团本部及武船集团五家全 

资和控股子公司具体运营。武船集团具备武器装备科研生产许可证、军 

队装备承制单位资格证、军 用 核 安 全 设 备 制 造 许 可 证 等 业 务 资 质 ，承担 

了我国多项军用战斗及辅助舰船及其他相关国防装备的生产任务，并承 

接了近海巡逻舰、轻型护卫舰等军贸产品的生产及出口业务。高端船舶 

总装建造及配套生产能力国内行业领先。此 次 拟 出 售 的 军 品 总 装 业 务  

及 相关资产是武船集团的核心资产，是 我 国 重 要 的 军 工 生 产 基 地 ，主要 

从 事 水 面 、水下军用舰艇及辅助舰船的总装和配套生产业务。

( 二 ）具体交易步骤

本次交易主要分成三步:一是中国重工向大船集团、武船集团在内的 

不 超 过 1 0 名的特定投资者发行A 股股票;二是中国重工将部分募集资金 

分别以增资方式注入全资子公司大船重工、武船重工;三是大船重工、武船 

重工分别以现金收购大船集团与武船集团净资产。交易结构图如下：



三 、交易的 特 点

( 一 ）关于突破现有核心军工资产证券化的政策限制

自2007年 以 来 ，国防工业主管部门出台系列政策 ,鼓励和引导民间 

资本进入军工领域，并 推 进 国 有 军 工 企 业 的 股 份 制 改 造 和 上 市 。其 中 ， 

国防科工委、发展改革委、国资委联合制定的《关于推进军工企业股份制 

改造的指导意见》( 科 工 法 〔2007〕5 4 6 号 ）规 定 ，“对 从 事 战 略 武 器 装 备  

生 产 、关 系 国 家 战 略 安 全 和 涉 及 国 家 核 心 机 密 的 少 数 核 心 重 点 保 军 企  

业 ，应继续保持国有独资”。在 本 次 公 司 收 购 两 家 重 点 军 工 企 业 核 心 军  

品业 务 前 ，国内核心军工资产均保持国有独资，并无 突 破 上 述 政 策 限 制  

的成功先例。因 此 ，本 次 交 易 面 临 的 最 大 难 题 ，是如 何 突 破 现 有 政 策 限  

制 ，实现军工重大装备总装业务资产证券化。

党的十八大后，全面深化改革成为主旋律，中央提出“国防和军队改 

革 不 断 深 化 ，推动军民融合深度发展”的总体要求。在 此 形 势 下 ，上市公 

司抓住有利时机，启 动 了 本 次 注 入 军 工 重 大 装 备 总 装 业 务 的 资 本 运 作 。 

在交 易 过 程 中，公 司 与 证 监 会 、国 防 工 业 主 管 部 门 、国 务 院 国 资 委 、财政 

部 、军委主管部门等多个主管部门进行了大量的沟通协调。各主管部门 

均鼓励中船重工集团和中国重工在政策允许范围内进行有效探索，并积 

极 践 行 “简政放权、放松管制”原 则 ，简 化 审 批 流 程 、提 升 审 批 效 率 ，为本 

次交易的顺利实施创造了积极条件。本次交易突破了 现 有 政 策 限 制 ，引 

领了军工资产全面证券化的方向。本 次 重 大 无 先 例 的 资 本 运 作 也 为 今  

后国内核心军工资产证券化探索出一条可资借鉴的道路。

( 二 ）通过多种资本运作手段，逐步实现整体上市

2 010年 7 月 ，在中国重工注 入 四 家 船 舶 企 业 资 产 时 ，公司大股东中 

船重工集团做出承诺:在 2 0 14 年 2 月 1 5 日前把剩余的1 6 家企业全部注 

入上市公司。

2 010年 ，公 司 启 动 重 大 资 产 重 组 ，将 大 船 重 工 、渤 船 重 工 、北 船 重  

工 、山船重工等4 家 船 舶 企 业 注 入 中 国 重 工 ，实 现 了 舰 艇 总 装 核 心 配 套  

业务上 市 。中国重工在原有三大业务基础上，形 成 舰 船 制 造 （含 军 品 ）、



船舶修理及改装、舰船装备、海 洋 工 程 、能源交通装备及其他五大业务板 

块 ，成为中国唯一的全产业链船舶制造和海洋工程供应商。

2 0 12 年 ，公司通过发行可转债，将 武 船 重 工 以 及 其 他 5 家全资子公 

司和中船重工船舶设计研究中心有限公司部分股权注 入 上 市 公 司 。此 

次收购实现武器装备总装业务上市 ，公 司 业 务 规 模 进 一 步 扩 大 ，新增常 

规潜艇关键配套及重要装备、水 中 兵 器 、煤炭机械装 备 等 业 务 ，产业结构 

进一步优化。

20 1 3 年 ，中 国 重 工 通 过 本 次 交 易 收 购 了 大 船 重 工 和 武 船 重 工 两 家  

主力船厂的核心军品，最终形成以军品为核心，包 含 军 品 业 务 、海洋经济 

业 务 、能源交通装备及科技产业、民船制造及修理改装业务、舰船装备业 

务的完整产业布局。通过上述一系列资本运作手段，逐步兑现了大股东 

“整 体 上 市 、分步实施”的承诺。

四 、案 例 点 评

( 一) 公司成为中国资本市场首家军工重大装备总装上市公司

在中央深化军工改革的大背景下，为 了 兑 现 “分 步 实 施 、整 体 上 市 ” 

的 承 诺 , 中 国 重 工 率 先 启 动 了 军 工 重 大 装 备 总 装 资 产 证 券 化 试 点 工 作 ， 

引领了国家军工资产全面证券化方向。

1 .上市公司产业链布局更全面，产业结构进一步优化

本次交易完成后，上市公司将成为国内唯一汇聚军工、造 船 、海洋工 

程 装 备 、修/ 拆 船 、重工等五大业务板块的装备制造企业集团。同时也是 

国内唯一有能力提供产品研发、设 计 、建 造 、维 修 、改 装 、拆解等全寿命周 

期服务的船舶企业集团。大 连 船 研 所 将 增 强 大 船 重 工 现 有 的 五 大 产 业  

业务的研发制造能力，提升大连船研所军工、船 舶 及 海 洋 工 程 、重工的设 

计和优化能力。公 司 军 工 军 贸 收 入 占 比 大 幅 提 升 到 2 0 % 以 上 ，公司的 

产业结构进一步优化。

2 . 上市公司盈利能力得到提升

资 产 注 入 前 ，公司军品业务形态以大型及超大型水面舰艇等的分包 

业 务为主。交 易 完 成 后 ，公司新增大型水面舰船、大 中 型 水 面 舰 船 、常规



潜 艇 、大型登陆舰等军工重大装备总装的生产设计及总装业务及相关资 

产 ，在军工领域拥有生产设计、总 装 、制 造 、配 套 完 整 的 产 业 链 。本次所 

注入的核心军品资产的净资产收益率为1 7 .5 2 % ，较 公 司 2012年加权平 

均 净 资 产 收 益 率 8 . 7 5 % 提 高 8 .7 7 个 百 分 点 ，有利于增厚上市公司业绩。

3 . 减 少 关 联 交 易 ，提升公司治理水平

自中国重工IPO 以 来 ，控股股东中船重工集团通过多种资本运作手 

段 ，逐步实现整体上市，推动企业改制发展。本 次 交 易 完 成 后 ，中船重工 

集团和上市公司之间的关联交易大幅减少，进一步提升上市公司的公司 

治理及规范运作水平。

( 二）鼓励控股股东择机将优质资产注入上市公司，提升上市公司 

质量，保护中小投资者利益

通 过 对 上 市 公 司 IPO 后的两次重组方案对比发现，上市公司控股股 

东筹划历次资产重组时，根据标的资产的经营业绩情况，确 定 注 入 时 机 ， 

使得上市公司的资产质量的到保证。这种 通 过 改 善 上 市 公 司 财 务 状 况  

和可持续盈利能力，进行并购重组的思路和市值管理的方式值得借鉴。

据 2 013年 财 务 报表显示，1 6 家 公 司 中 ，已 注 入 的 5 家 公 司 2 0 1 3 年 

前 三 季 度 净 利 润 占 全 部 1 6 家 公 司 的 155% ,2012年 净 利 润 占 全 部 1 6 家 

公 司 的 9 2 % 。由此可见，未 注 入 的 1 1 家公司总体盈利能力较差，其他盈 

利 较 强 的 资 产均已进入中国重工。究 其 原 因 ，一 是 上 市 公 司 2 0 1 0 年重 

组 时 ，船舶企业经营状况较好，处于业绩上升周期，控股股东将大船重工 

等 4 家 船 舶 企 业 注 入 上 市 公 司 。 同 期 ，上 市 公 司 净 利 润 从 2 0 1 0 年的 

1 6 .2 亿 元 增 加 到 2011年 的 4 7 .5 亿 元 ，增 长 率 达 1 9 0 % ，一 定程度上得益 

于标的资产的业绩贡献;二是本次所注入的军品资产的净资产收益率近 

两年处于快递提升通道中，此 时 注 入 上 市 公 司 ，上 市 公司业绩确实得到 

增 厚 ; 三是对照当初大股东的承诺，中 船 重 工 集 团 还 有 1 1 家企业未在此 

次一并注入上市公 司 。这 1 1 家 公 司 以 民 船 配 套 装 备 类 企 业 为 主 ，不涉 

及核心总装军品。从 201 3年 开 始 ，民船业开始进入下行周期，甚至很多 

公司产生了亏损。

( 三）关于上市公司信息披露与军工保密的协调问题

公司作为国内首家完整军工产业链的上市公司，既应符合国家国防 

工业主管部门的保密要求，又需承担向投资者充分披露信息的义务。如



何平衡信息保密和信息披露义务，成为公司信息披露工作中亟须解决的 

一个问题。经过多次分析研究，探索出军工行业上市公司信息披露的机 

制 ，并获得了证券监管机构和国家国防工业主管部门的认可。

1. 对数据信息进行脱密处理

公司应当在严格执行目前信息披露制度的基础上，对军品业务日常 

订 单 情 况 、定期报告收入及募投项目可研报告的数据信息进行处理。尽 

可能的包括公司全面经营信息，以满足投资者根据相关信息做出投资决 

策的需求。

2 .无法进行脱密处理，可向国防科工局申请信息披露豁免 

根据国家国防科工局、中 国 人 民 银 行 、中 国 证监会发布的关于军工 

企业对外融资特殊财务信息披露的有关规定，公司对外信息披露就有关 

国家军工涉密信息进行脱密处理。无法脱密处理的 ，向国家国防科技工 

业主管部门申请豁免披露。




