
军工科研院所改革破冰

注入核心动力资产 风帆股份嬗变扬帆

本报记者 欧阳春香

从中国船舶重工集团电池业务平台到注入集团核心动力资产，风帆股份正在“脱胎换骨” 。 按公司公告安排，10月24日前，风帆股份将复牌交易。

9月1日，风帆股份在停牌3个月后披露重大资产重组预案，拟注入中船重工集团、中国重工等持有的包括5家军工院所核心动力资产在内的16家公司作价144亿元的动力资产，并募集配套资金138.75亿元。 通过此次重组，风帆股份业务范围将从过去单一化学动力扩展到七大动力业务，成为国内技术领先、业务最全面的动力龙头企业。 此次注入风帆股份的动力资产，2014年归属于母公司净利润之和是风帆股份同期净利润的6.6倍；而发行股份购买资产及募集配套资金，将使公司股本提高2.4倍。 如此大手笔的资产注入，远超投资者预期。

全程参与此次重组的中船重工集团资产部副主任吴忠透露，此次重组首开军工科研院所核心资产证券化的先河，得到了财政部、国资委、国防科工局、总装备部等部门充分肯定与积极支持。 中船重工以动力板块作为军民融合专业化分板块资产证券化的破冰杰作，还仅仅是有关动力业务重组上市的开始，后续集团科研院所及动力资产的注入将会为风帆股份带来持续的看点。

他也坦言：“公司股价停在高位，说没有压力肯定是不现实的。 不过，更重要的是信心，集团和上市公司有基于重组后公司业绩持续增长的自信。 ”

动力三大领域成看点

16家公司，144亿元资产，涉及5家军工科研院所，覆盖燃气动力、蒸汽动力、热气机动力、民用核动力、全电动力、化学动力、柴油机动力等七大动力业务，风帆股份的此次重组已经让人“眼花缭乱” 。 而军工领域一直蒙着一层厚厚的神秘面纱，更是经常让投资者觉得“云里雾里” 。

中船重工董事长胡问鸣表示，此次风帆重组是从深化国有企业改革、推进军工院所改革破冰、落实国家海洋战略和建设军民融合、产融结合、技术领先的创新型企业集团的战略层面出发，重构集团业务板块的一项重要举措，是中船重工集团借助资本市场揭开军工资产神秘面纱的第一步。

根据公告，此次注入风帆的研究所和企业资产都是围绕七大动力展开的。 其中，703所旗下的广翰动力主要是燃气动力和蒸汽动力；化学动力板块包括风帆股份原有的动力电池业务，以及此次注入的火炬能源，武汉712所旗下的长海新能源；民用核动力主要是武汉的719所，此次注入了海王核能；全电动力包括712所旗下的长海电推和上海704所的上海推进。 热气机动力和柴油机动力由上海711所的齐耀重工提供，711所是国内舰船用柴油机唯一的一个国家级研究所。

此外，此次还注入了和柴油机相关的制造部分。 如中国重工的宜昌船柴———主要生产低速柴油机，河柴重工———主要生产船用中速机和高速机。

吴忠介绍，短期来看，市场需求最大和最有看点的业务主要是燃气轮机、化学动力和民用核动力，尤其是海洋核动力。

燃气轮机被称为现代工业“皇冠上的明珠” ，一直被诟病为我国航空工业“心脏病”的航空发动机就属于燃气轮机。 “我们703所的燃气轮机技术是完全自主知识产权的。 ”吴忠介绍，703所是中船重工集团大型动力研究所，我国海军水面、水下大型舰艇的动力装置均由703所研制。 燃气轮机民用领域也非常广阔，包括民用的工业发电和驱动、工业燃气轮机等。

燃气轮机结构复杂，能效比非常高，对应的市场价值巨大。 谈到在燃气轮机领域的竞争对手，吴忠表示，从军用角度来看，中船重工是没有竞争对手的，因为西方国家这方面对我国是禁运的。 从民用来讲，主要竞争对手是世界几大巨头，如GE、西门子和三菱等。

燃气轮机可靠性要求高，其维护成本也比较高，每年的维护费相当于整机的25%，这为企业带来了持续稳定增长的潜力巨大的市场空间。 “整机出售后，后续的每年的维护费用、备件更换，肯定还是找你。 燃气轮机后续的维护市场非常可观。 ”吴忠说。

第二个大的应用领域是化学动力。 风帆股份原有的汽车启动铅酸蓄电池，一直在国内市场处于行业领先地位。 此次注入后，公司的化学动力板块将拓展至叉车电池、锂电池、燃料电池、石墨烯超级电池等领域，新能源汽车和潜艇、鱼雷等水下武器装备都离不开这些电池，未来市场空间非常广阔。

第三个有看点的领域是民用核动力，尤其是海洋核动力。 中船重工很早就参与了民用核电站建设，包括最早的秦山核电站。 中船重工的核级应急发电机组、核电站水处理及海水淡化装备占据了国内新建核电站90%左右的份额。 吴忠介绍，受政策限制，这次注入的主要是核电站的部件业务，包括核级阀门、结构件，部分核电站设计业务，以及防辐射的设备、核辐射的监测业务等。

核潜艇其实就是海上一个浮动的核电站。 据悉，本次重组募集资金的一个使用方向就是将核电应用向海上领域推广，公司有望成为海上核电应用第一家公司。 今后海岛、海上油气采掘平台、深海空间站以及核动力破冰船的原动力，都将来自海洋核动力。

虽然前景广阔，但也有券商分析师对这一块业务并不看好，“中船重工的发动机，除了军用和船用以外，还有谁买他们的发动机？ ”吴忠对此解释道，一般人都会有这样的误解，认为中船重工搞出来的动力就只应用于舰船上的。 其实，公司的动力资产在民用领域已经有很多应用。 如西气东输中每隔100-150公里需要一个加压站，就是采用了中船重工的燃气轮机。 未来俄罗斯和冰区的管道油气输送，都需要这个。 实际上，中船重工还在核电站应急柴油发电机组市场占据着主导地位。

从电池平台到集团动力平台

在河北保定市城西工业区乐凯大街附近，有一条不大的双车道马路，风帆股份就坐落旁边，五层的办公楼后面还有一些厂房。 风帆股份董秘张亚光说，风帆股份一直专注于汽车启动电池业务，此次注入这么大体量的动力资产，他都感到很意外。

风帆股份停牌前两周是以重大事项停牌，两周之后才转到重大资产重组。 吴忠介绍，“前两周我们研究，以既有的电池平台再整合3家公司，化学动力平台雏形就出来了。 而集团领导站在更高的战略层面，提出分板块推进改革的思路。 我们梳理了集团的动力业务，两周后，把风帆股份打造成七大动力平台的构想就出来了。 ”

事实上，早在胡问鸣任职中船工业集团期间，就为中船集团规划了6大产业板块的发展战略，中船防务正是他板块化打造上市公司平台的杰作。 今年3月底调任中船重工董事长之后，胡问鸣更是明确提出，将中船重工集团业务划分为四大领域十大产业板块，分板块加快推进集团军工资产证券化。

对于中船重工资产证券化思路的变化，胡问鸣解释说，集团任何一个板块都可以“独当一面” ，是面向全行业的。 如果不分专业全放在一个资本平台里面，别人会误以为其他板块只是为自己的舰船或海洋装备配套。 而通过专业板块划分，将集团有竞争力的产品按产业归类分别整合上市，将产生聚合效应，催生巨大的市场空间。

吴忠介绍，在分板块专业化的思路下，用董事长的话说，就是从以前的群狼战术变成现在的狼群战术。 群狼就像每个单位是一只狼，只只都能独立作战，合在一起就是一群狼。 而狼群，则有更多系统性的组织，首先要有一只头狼起领头作用，上市公司作为资本运作平台就是这只头狼，当然，每只狼还有各自的任务分工。 所以，在中船重工的分板块改革中，每个板块都要一个领头企业。

一军工行业研究员向中国证券报记者分析，风帆股份的改革其实一直有预期，不过，原来在中船重工“一大多小”的改革思路下，风帆股份只是集团电池业务平台，想象空间并不大。 而中船重工确立了分板块专业化发展的改革思路后，风帆作为集团目前控股的两个上市公司之一，平台的价值就凸显了。

瑞锐投资管理咨询公司总裁田仁灿认为，此次风帆股份重组等于引领了军工改革一个方向。 过去中船重工的动力资产分散在各个科研院所，没法集中力量发展，而且也不为外人知晓。 而此次通过军工资产的专业化分类，使价值透明化，为投资者提供了一个可预期的东西。 而且，避免了过去集团内部业务相互交叉，关联交易的危害。 从近日航空发动机公司板块股票的表现看，风帆股份重组为动力平台，完全符合中央精神，且棋先一着，说明胡问鸣董事长战略思维功力深厚、前瞻性强。

“在深层次上，风帆此次重组解决了一个根本性的军工资产估值太高的问题。 按照2014年的统计，此次注入的动力资产净利润9.02亿，估值144亿，算下来不到16倍的市盈率，对资本市场还是很有诚意的。 ”田仁灿说。

破冰军工科研院所改革

风帆股份此次重组的一个最大亮点是，中船重工集团将5家军工研究所事业单位的部分资产注入了公司，风帆股份因此成为注入研究所核心军工资产的第一家上市公司。

在军工集团中，科研院所一直被视为各大军工集团的最优质的军工资产，被称为“军工钻石矿” 。 因为科研院所技术领先、人才密集，不需要重资产即可运营，堪称“现金奶牛” 。 在中船重工集团，28家军工科研院所贡献了集团超过30%利润。

广证恒生研报认为，军工研究院所改制的进度直接影响军工体系的市场化进程，是新一轮军工体制改革的关键。 军工科研院所改制的细则一旦破冰，各大军工集团的资产证券化率将提升一个层次，而作为整合平台的上市公司也将获得价值的重估。

不过，由于军工研究所改制涉及面广、难度大，一直是整个军工改革的深水区。 国务院国资委研究中心副主任卢永真表示，军工研究所改制面临六大难题，包括改制涉及大量国有资产的移交、事业编制人员的转制、转企后军品需要纳税等。 正因为如此，军工科研院所改制进程也一直是“雷声大、雨点小” 。 今年年初，国防科工局确定了军工科研院所改革分类的原则，军工科研院所根据功能定位分为公益一类、公益二类和企业类这三类。 但因为在国家层面军工科研院所改制方案尚未出台，众多军工集团仍处于观望状态。

中船重工集团副总会计师兼资产部主任张英岱说，“中船重工此次是实打实地把5家科研院所核心的军工资产，装进了上市公司。 我们在政府有关部委的支持下将科研院所能够产生盈利的一部分资产转为了经营性资产，并新成立了公司将这部分资产装入。 有国企改革“1+N”文件，有各部委指导和支持，市场担心类似重组受阻的情况不会在这里发生。 ”事实上，中船重工已经拿到了国家国防科工局的“准生证” 。

当然，风帆股份的此次破冰之举，过程也并非一帆风顺，内外部都困难重重。 员工们在内部曾戏称，集团经常做第一个吃螃蟹的人，此前中国重工就开创了核心军工业务注入上市公司的先河。

从内部来讲，首先是大家的思想认识不可能都一步到位。 在风帆股份确立为动力平台之前，大家也有过一番激烈的讨论。 吴忠介绍说，“更重要的是，科研院所改制涉及到具体的人，国家政策还没有让他转企，现在就切一刀进入上市公司，自然会有阻力。 不过，很多研究所分配机制已经市场化了，所以我们就确保转制员工收入待遇不低于原来，决定为参加转制的骨干员工申请股权激励，构建绩效激励机制。 ”

此次风帆股份改革最终能够获得支持，一个重要原因是中船重工集团明确了此次注入的5家科研院所中4家的未来改革方向是转为企业。 “转企方向既定，我们先尝试一步，就比较可接受了。 此外，由于此次注入的5家科研院所各有自己的专业侧重，生产的产品都不一样，所以并没有违反竞争性采购这个规定。 在做方案的时候，我们就考虑到了，并避开这些问题。 ”吴忠说。

某种意义上讲，风帆股份此次改革是在给军工科研院所改革政策试水。 风帆股份这次改革的成效能否达到预期，对其他军工集团科研院所改制是一个很好的参照。 据中国证券报记者了解，风帆股份的方案出来后，短短两周时间，其他的军工集团就都动起来了，纷纷研究设计自己的科研院所改制方案。

扬帆动力新蓝海

在风帆股份停牌的3个月期间，资本市场经历“过山车” ，给上市公司带来了巨大的压力，也是投资者担心的原因。

国泰君安分析师认为，重组预案开创了核心军工研究所资产注入先河，给予风帆股份今年115倍PE、目标价54元增持评级。 不过，也有券商分析师认为，风帆股份此次停牌在4900点的高位，复牌后股价面临补跌压力，而且军工重组政策障碍多，一些投资者也担心会不会出现又一个成飞集成

“虽然风帆股份停牌时大盘在4900点，而目前只有3400多点。 但是，市场当时预期风帆股份仅仅是集团公司的电池业务平台，而本次注入的业务范围、规模以及利润增厚程度远超市场预期。 真金不怕火炼，相信重组后的风帆股份在资本市场上会有很好的表现。 ”集团内部人士表示。

吴忠认为，预案中发行股份价格采用的是120日均价，即17.97元/股，相对来说并不算高。 而募集配套资金发行价为不低于25.9元/股，目前机构投资者总体反映还是非常好的。

。

风帆股份从电池平台到动力平台，只是集团搭建动力平台的第一步。 此次注入的研究所资产规模占5家研究所资产不到50%，未来还有很大的资产注入空间。 此外，集团还有不少和动力有关的业务。

此次资产注入之后，中船重工集团旗下尚有少数未能盈利的动力板块资产没有注入上市公司，包括大连船柴、陕柴重工、大隆机器厂、龙江广瀚、潍坊天泽新能源有限公司等。 中船重工集团已作出承诺，在这些资产实现盈利后一年内由上市公司完成收购。

“七大动力范围内的资产，具体的产品和应用领域，对很多人来讲可能是闻所未闻的。 集团公司最前沿最高端的东西，将陆续揭开神秘面纱。 ”吴忠说，就像海上核电站和核动力破冰船，未来市场空间都很大。

海上核电站即海上浮式核动力平台，可以为海上油气资源开发提供稳定清洁的电力供应，解决目前油气发电成本高、污染重的问题。 仅渤海湾区域就需要100万千瓦的装机容量。 此外，海上核电站还可以应用于南海岛礁，深海空间站等领域。 随着海洋开发的深入，市场空间巨大。 目前，集团已经和湖北省成立了海上核电工程公司。 集团还有可能获得国家有关部门海上核电运营的第一个资质。

不过，也有投资者担心，过去“偏居一隅”的风帆股份一次性注入这么多遍布全国的公司，以后公司之间的协同性，会不会出现整而不合的情况。

对此，吴忠表示，中船重工集团未来将重构风帆股份的上市平台。 由于风帆股份和此次注入的资产同属于集团子公司，所以现有的风帆股份将下沉，集团公司将打造一个动力板块的资产整合平台、资本运作平台和业务协作平台，使动力板块在研发、市场渠道上协调一致。 与以前相比，动力板块的相关企业将会更好地发挥协同效应。

“我们对平台重构并不陌生，过去中国重工就是这么做的，路子已经趟出来了。 ”吴忠说。

未来，风帆股份的定位是打造成动力领域国内龙头国际一流的专业化动力公司。 此次拟注入资产中军工业务利润占比约50%，未来公司首要是完成海军装备需求。 因此，重组募集的138多亿元资金中，约70%将用于军工业务。 而在民用领域，公司短期内会优先发展燃气轮机、化学动力、海洋核动力这些市场需求较大的领域。

随着国家海洋强国战略的地位不断凸显，中国海军启动了新一轮的战略转型，逐步实现从近海防御向近海防御与远海护卫型结合转变。 中国海军迎来造舰高峰期，特别是新型水面舰艇和水下装备的研制与列装空间巨大。 其中，舰船动力驱动系统是决定海军战斗力的关键环节。

胡问鸣表示，建设海洋强国是国家发展战略，发展海洋装备是集团未来发展重点。 集团未来将重点发展海洋防务装备和海洋空间站、深海潜器、海上浮式核动力平台、核动力破冰船、海岛开发设施、岛际邮轮和海洋钻井及生活平台等一系列海洋装备及其配套设备。 而舰船核心动力装备的绝对主导地位，为中船重工动力平台未来发展带来巨大市场空间，风帆股份有望在动力新蓝海重新扬帆起航。
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扬帆动力新蓝海

在风帆股份停牌的3个月期间，

资本市场经历“过山车” ，给上市公

司带来了巨大的压力，也是投资者担

心的原因。

国泰君安分析师认为， 重组预案

开创了核心军工研究所资产注入先

河，给予风帆股份今年115倍PE、目标

价54元增持评级。不过，也有券商分析

师认为， 风帆股份此次停牌在4900点

的高位，复牌后股价面临补跌压力，而

且军工重组政策障碍多， 一些投资者

也担心会不会出现又一个成飞集成

“虽然风帆股份停牌时大盘在4900

点，而目前只有3400多点。 但是，市场

当时预期风帆股份仅仅是集团公司

的电池业务平台，而本次注入的业务

范围、规模以及利润增厚程度远超市

场预期。真金不怕火炼，相信重组后的

风帆股份在资本市场上会有很好的

表现。 ” 集团内部人士表示。

吴忠认为，预案中发行股份价格

采用的是120日均价，即17.97元/股，

相对来说并不算高。而募集配套资金

发行价为不低于25.9元/股， 目前机

构投资者总体反映还是非常好的。

风帆股份从电池平台到动力平

台， 只是集团搭建动力平台的第一

步。 此次注入的研究所资产规模占5

家研究所资产不到50%，未来还有很

大的资产注入空间。 此外，集团还有

不少和动力有关的业务。

此次资产注入之后， 中船重工集

团旗下尚有少数未能盈利的动力板块

资产没有注入上市公司， 包括大连船

柴、陕柴重工、大隆机器厂、龙江广瀚、

潍坊天泽新能源有限公司等。 中船重

工集团已作出承诺， 在这些资产实现

盈利后一年内由上市公司完成收购。

“七大动力范围内的资产，具体

的产品和应用领域，对很多人来讲可

能是闻所未闻的。集团公司最前沿最

高端的东西， 将陆续揭开神秘面

纱。 ” 吴忠说，就像海上核电站和核

动力破冰船，未来市场空间都很大。

海上核电站即海上浮式核动力

平台，可以为海上油气资源开发提供

稳定清洁的电力供应，解决目前油气

发电成本高、污染重的问题。仅渤海湾

区域就需要100万千瓦的装机容量。

此外，海上核电站还可以应用于南海

岛礁，深海空间站等领域。随着海洋开

发的深入，市场空间巨大。 目前，集团

已经和湖北省成立了海上核电工程公

司。 集团还有可能获得国家有关部门

海上核电运营的第一个资质。

不过，也有投资者担心，过去“偏

居一隅” 的风帆股份一次性注入这么

多遍布全国的公司，以后公司之间的

协同性，会不会出现整而不合的情况。

对此，吴忠表示，中船重工集团未

来将重构风帆股份的上市平台。由于风

帆股份和此次注入的资产同属于集团

子公司， 所以现有的风帆股份将下沉，

集团公司将打造一个动力板块的资产

整合平台、资本运作平台和业务协作平

台，使动力板块在研发、市场渠道上协

调一致。 与以前相比，动力板块的相关

企业将会更好地发挥协同效应。

“我们对平台重构并不陌生，过

去中国重工就是这么做的，路子已经

趟出来了。 ” 吴忠说。

未来，风帆股份的定位是打造成

动力领域国内龙头国际一流的专业化

动力公司。 此次拟注入资产中军工业

务利润占比约50%， 未来公司首要是

完成海军装备需求。因此，重组募集的

138多亿元资金中， 约70%将用于军

工业务。而在民用领域，公司短期内会

优先发展燃气轮机、化学动力、海洋核

动力这些市场需求较大的领域。

随着国家海洋强国战略的地位

不断凸显，中国海军启动了新一轮的

战略转型，逐步实现从近海防御向近

海防御与远海护卫型结合转变。中国

海军迎来造舰高峰期，特别是新型水

面舰艇和水下装备的研制与列装空

间巨大。 其中，舰船动力驱动系统是

决定海军战斗力的关键环节。

胡问鸣表示，建设海洋强国是国

家发展战略， 发展海洋装备是集团未

来发展重点。 集团未来将重点发展海

洋防务装备和海洋空间站、深海潜器、

海上浮式核动力平台、核动力破冰船、

海岛开发设施、 岛际邮轮和海洋钻井

及生活平台等一系列海洋装备及其配

套设备。 而舰船核心动力装备的绝对

主导地位， 为中船重工动力平台未来

发展带来巨大市场空间， 风帆股份有

望在动力新蓝海重新扬帆起航。

军工科研院所改革破冰

注入核心动力资产 风帆股份嬗变扬帆

□本报记者 欧阳春香

从中国船舶重工集团电池业务平台到注入集团核心动力资产，风帆股份正在“脱胎换骨” 。 按公司公告安排，10月24日前，风帆股份将复牌交易。

9月1日，风帆股份在停牌3个月后披露重大资产重组预案，拟注入中船重工集团、中国重工等持有的包括5家军工院所核心动力资产在内的16家公司作价144亿元的动力资产，并募集配套资金138.75亿元。通过此次

重组，风帆股份业务范围将从过去单一化学动力扩展到七大动力业务，成为国内技术领先、业务最全面的动力龙头企业。此次注入风帆股份的动力资产，2014年归属于母公司净利润之和是风帆股份同期净利润的6.6倍；

而发行股份购买资产及募集配套资金，将使公司股本提高2.4倍。 如此大手笔的资产注入，远超投资者预期。

全程参与此次重组的中船重工集团资产部副主任吴忠透露，此次重组首开军工科研院所核心资产证券化的先河，得到了财政部、国资委、国防科工局、总装备部等部门充分肯定与积极支持。中船重工以动力板块作为

军民融合专业化分板块资产证券化的破冰杰作，还仅仅是有关动力业务重组上市的开始，后续集团科研院所及动力资产的注入将会为风帆股份带来持续的看点。

他也坦言：“公司股价停在高位，说没有压力肯定是不现实的。 不过，更重要的是信心，集团和上市公司有基于重组后公司业绩持续增长的自信。 ”

动力三大领域成看点

16家公司，144亿元资产， 涉及5

家军工科研院所， 覆盖燃气动力、蒸

汽动力、热气机动力、民用核动力、全

电动力、化学动力、柴油机动力等七

大动力业务，风帆股份的此次重组已

经让人“眼花缭乱” 。 而军工领域一

直蒙着一层厚厚的神秘面纱，更是经

常让投资者觉得“云里雾里” 。

中船重工董事长胡问鸣表示，此

次风帆重组是从深化国有企业改革、

推进军工院所改革破冰、 落实国家海

洋战略和建设军民融合、产融结合、技

术领先的创新型企业集团的战略层面

出发， 重构集团业务板块的一项重要

举措， 是中船重工集团借助资本市场

揭开军工资产神秘面纱的第一步。

根据公告， 此次注入风帆的研究

所和企业资产都是围绕七大动力展开

的。 其中，703所旗下的广翰动力主要

是燃气动力和蒸汽动力； 化学动力板

块包括风帆股份原有的动力电池业

务， 以及此次注入的火炬能源， 武汉

712所旗下的长海新能源；民用核动力

主要是武汉的719所，此次注入了海王

核能；全电动力包括712所旗下的长海

电推和上海704所的上海推进。热气机

动力和柴油机动力由上海711所的齐

耀重工提供，711所是国内舰船用柴油

机唯一的一个国家级研究所。

此外， 此次还注入了和柴油机

相关的制造部分。 如中国重工的宜

昌船柴———主要生产低速柴油机，

河柴重工———主要生产船用中速机

和高速机。

吴忠介绍，短期来看，市场需求

最大和最有看点的业务主要是燃气

轮机、化学动力和民用核动力，尤其

是海洋核动力。

燃气轮机被称为现代工业 “皇

冠上的明珠” ，一直被诟病为我国航

空工业“心脏病” 的航空发动机就属

于燃气轮机。 “我们703所的燃气轮

机技术是完全自主知识产权的。 ” 吴

忠介绍，703所是中船重工集团大型

动力研究所，我国海军水面、水下大

型舰艇的动力装置均由703所研制。

燃气轮机民用领域也非常广阔，包括

民用的工业发电和驱动、工业燃气轮

机等。

燃气轮机结构复杂，能效比非常

高，对应的市场价值巨大。 谈到在燃

气轮机领域的竞争对手， 吴忠表示，

从军用角度来看， 中船重工是没有竞

争对手的， 因为西方国家这方面对我

国是禁运的。从民用来讲，主要竞争对

手是世界几大巨头，如GE、西门子和

三菱等。

燃气轮机可靠性要求高， 其维护

成本也比较高， 每年的维护费相当于

整机的25%， 这为企业带来了持续稳

定增长的潜力巨大的市场空间。 “整

机出售后，后续的每年的维护费用、备

件更换，肯定还是找你。燃气轮机后续

的维护市场非常可观。 ” 吴忠说。

第二个大的应用领域是化学动力。

风帆股份原有的汽车启动铅酸蓄电池，

一直在国内市场处于行业领先地位。此

次注入后，公司的化学动力板块将拓展

至叉车电池、锂电池、燃料电池、石墨烯

超级电池等领域， 新能源汽车和潜艇、

鱼雷等水下武器装备都离不开这些电

池，未来市场空间非常广阔。

第三个有看点的领域是民用核动

力，尤其是海洋核动力。中船重工很早

就参与了民用核电站建设， 包括最早

的秦山核电站。 中船重工的核级应急

发电机组、 核电站水处理及海水淡化

装备占据了国内新建核电站90%左右

的份额。 吴忠介绍，受政策限制，这次

注入的主要是核电站的部件业务，包

括核级阀门、结构件，部分核电站设计

业务，以及防辐射的设备、核辐射的监

测业务等。

核潜艇其实就是海上一个浮动的

核电站。据悉，本次重组募集资金的一

个使用方向就是将核电应用向海上领

域推广， 公司有望成为海上核电应用

第一家公司。今后海岛、海上油气采掘

平台、 深海空间站以及核动力破冰船

的原动力，都将来自海洋核动力。

虽然前景广阔， 但也有券商分析

师对这一块业务并不看好，“中船重

工的发动机，除了军用和船用以外，还

有谁买他们的发动机？ ” 吴忠对此解

释道，一般人都会有这样的误解，认为

中船重工搞出来的动力就只应用于舰

船上的。其实，公司的动力资产在民用

领域已经有很多应用。 如西气东输中

每隔100-150公里需要一个加压站，

就是采用了中船重工的燃气轮机。 未

来俄罗斯和冰区的管道油气输送，都

需要这个。实际上，中船重工还在核电

站应急柴油发电机组市场占据着主导

地位。

从电池平台到集团动力平台

在河北保定市城西工业区乐凯大

街附近，有一条不大的双车道马路，风

帆股份就坐落旁边， 五层的办公楼后

面还有一些厂房。 风帆股份董秘张亚

光说， 风帆股份一直专注于汽车启动

电池业务， 此次注入这么大体量的动

力资产，他都感到很意外。

风帆股份停牌前两周是以重大事

项停牌， 两周之后才转到重大资产重

组。 吴忠介绍，“前两周我们研究，以

既有的电池平台再整合3家公司，化

学动力平台雏形就出来了。 而集团领

导站在更高的战略层面， 提出分板块

推进改革的思路。 我们梳理了集团的

动力业务，两周后，把风帆股份打造成

七大动力平台的构想就出来了。 ”

事实上， 早在胡问鸣任职中船工

业集团期间， 就为中船集团规划了6

大产业板块的发展战略， 中船防务正

是他板块化打造上市公司平台的杰

作。 今年3月底调任中船重工董事长

之后，胡问鸣更是明确提出，将中船重

工集团业务划分为四大领域十大产业

板块， 分板块加快推进集团军工资产

证券化。

对于中船重工资产证券化思路的

变化，胡问鸣解释说，集团任何一个板

块都可以“独当一面” ，是面向全行业

的。 如果不分专业全放在一个资本平

台里面， 别人会误以为其他板块只是

为自己的舰船或海洋装备配套。 而通

过专业板块划分， 将集团有竞争力的

产品按产业归类分别整合上市， 将产

生聚合效应，催生巨大的市场空间。

吴忠介绍， 在分板块专业化的思

路下，用董事长的话说，就是从以前的

群狼战术变成现在的狼群战术。 群狼

就像每个单位是一只狼， 只只都能独

立作战， 合在一起就是一群狼。 而狼

群，则有更多系统性的组织，首先要有

一只头狼起领头作用， 上市公司作为

资本运作平台就是这只头狼，当然，每

只狼还有各自的任务分工。所以，在中

船重工的分板块改革中， 每个板块都

要一个领头企业。

一军工行业研究员向中国证券报

记者分析， 风帆股份的改革其实一直

有预期，不过，原来在中船重工“一大

多小” 的改革思路下，风帆股份只是

集团电池业务平台，想象空间并不大。

而中船重工确立了分板块专业化发展

的改革思路后， 风帆作为集团目前控

股的两个上市公司之一， 平台的价值

就凸显了。

瑞锐投资管理咨询公司总裁田仁

灿认为， 此次风帆股份重组等于引领

了军工改革一个方向。 过去中船重工

的动力资产分散在各个科研院所，没

法集中力量发展， 而且也不为外人知

晓。 而此次通过军工资产的专业化分

类，使价值透明化，为投资者提供了一

个可预期的东西。而且，避免了过去集

团内部业务相互交叉， 关联交易的危

害。 从近日航空发动机公司板块股票

的表现看，风帆股份重组为动力平台，

完全符合中央精神，且棋先一着，说明

胡问鸣董事长战略思维功力深厚、前

瞻性强。

“在深层次上， 风帆此次重组解

决了一个根本性的军工资产估值太高

的问题。 按照2014年的统计，此次注

入的动力资产净利润9.02亿，估值144

亿，算下来不到16倍的市盈率，对资

本市场还是很有诚意的。 ”田仁灿说。

破冰军工科研院所改革

风帆股份此次重组的一个最大

亮点是， 中船重工集团将5家军工研

究所事业单位的部分资产注入了公

司，风帆股份因此成为注入研究所核

心军工资产的第一家上市公司。

在军工集团中，科研院所一直被

视为各大军工集团的最优质的军工

资产，被称为“军工钻石矿” 。因为科

研院所技术领先、人才密集，不需要

重资产即可运营，堪称“现金奶牛” 。

在中船重工集团，28家军工科研院所

贡献了集团超过30%利润。

广证恒生研报认为，军工研究院

所改制的进度直接影响军工体系的

市场化进程，是新一轮军工体制改革

的关键。军工科研院所改制的细则一

旦破冰，各大军工集团的资产证券化

率将提升一个层次，而作为整合平台

的上市公司也将获得价值的重估。

不过，由于军工研究所改制涉及

面广、难度大，一直是整个军工改革

的深水区。国务院国资委研究中心副

主任卢永真表示，军工研究所改制面

临六大难题，包括改制涉及大量国有

资产的移交、 事业编制人员的转制、

转企后军品需要纳税等。 正因为如

此，军工科研院所改制进程也一直是

“雷声大、雨点小” 。 今年年初，国防

科工局确定了军工科研院所改革分

类的原则，军工科研院所根据功能定

位分为公益一类、公益二类和企业类

这三类。但因为在国家层面军工科研

院所改制方案尚未出台，众多军工集

团仍处于观望状态。

中船重工集团副总会计师兼资

产部主任张英岱说，“中船重工此次

是实打实地把5家科研院所核心的军

工资产，装进了上市公司。 我们在政

府有关部委的支持下将科研院所能

够产生盈利的一部分资产转为了经

营性资产，并新成立了公司将这部分

资产装入。有国企改革“1+N”文件，

有各部委指导和支持，市场担心类似

重组受阻的情况不会在这里发生。 ”

事实上，中船重工已经拿到了国家国

防科工局的“准生证” 。

当然， 风帆股份的此次破冰之

举，过程也并非一帆风顺，内外部都

困难重重。 员工们在内部曾戏称，集

团经常做第一个吃螃蟹的人，此前中

国重工就开创了核心军工业务注入

上市公司的先河。

从内部来讲，首先是大家的思想

认识不可能都一步到位。在风帆股份

确立为动力平台之前，大家也有过一

番激烈的讨论。 吴忠介绍说，“更重

要的是，科研院所改制涉及到具体的

人，国家政策还没有让他转企，现在

就切一刀进入上市公司，自然会有阻

力。 不过，很多研究所分配机制已经

市场化了，所以我们就确保转制员工

收入待遇不低于原来，决定为参加转

制的骨干员工申请股权激励，构建绩

效激励机制。 ”

此次风帆股份改革最终能够获

得支持，一个重要原因是中船重工集

团明确了此次注入的5家科研院所中

4家的未来改革方向是转为企业。

“转企方向既定， 我们先尝试一步，

就比较可接受了。 此外，由于此次注

入的5家科研院所各有自己的专业侧

重，生产的产品都不一样，所以并没

有违反竞争性采购这个规定。在做方

案的时候，我们就考虑到了，并避开

这些问题。 ” 吴忠说。

某种意义上讲，风帆股份此次改

革是在给军工科研院所改革政策试

水。风帆股份这次改革的成效能否达

到预期，对其他军工集团科研院所改

制是一个很好的参照。据中国证券报

记者了解， 风帆股份的方案出来后，

短短两周时间，其他的军工集团就都

动起来了，纷纷研究设计自己的科研

院所改制方案。

风帆股份

七大动力平台亮点

□本报记者 欧阳春香

通过此次交易，风帆股份将成为中船

重工集团下属动力业务板块的资本平台，

公司将打造成为“中国动力第一股” 。 业

务范围涵盖燃气动力、蒸汽动力、热气机

动力、民用核动力、全电动力、化学动力、

柴油机动力等七大动力，整合后的上市公

司将成为国内技术上最全面的动力业务

上市公司。

燃气动力： 燃气轮机装备系统集成

等， 主要应用领域是军用的船舶动力、民

用的工业发电和驱动、 工业燃气轮机等。

我国海军水面、水下大型舰艇的动力装置

均由703所研制。 2014年，703所在军用船

舶动力和民用的工业发电和驱动领域产

值已经超过9亿元。 2015年,预计产值超过

14亿元；到2020年，预计将完成50亿元的

经济总量，实现利润7亿元。

蒸汽动力：703所是我国海军舰船蒸

汽动力装置的唯一供应商，为大中型舰船

提供主锅炉、主汽轮机组、涡轮增压机组、

汽轮循环泵组等核心装备及动力监控系

统。 703所当前军民品年总合同额约10亿

元，2014年产值超过3亿元。

综合电力推进系统：712研究所是我

国唯一的舰船电力推进装置专业研究所。

中国船舶电力推进系统的领航者，先后取

得了270多项科技成果， 其中省部级重大

科技成果160多项， 国家重大科技成果奖

20多项 （含国家科学技术进步奖特等奖

一项、一等奖四项、二等奖四项）。

民用核电：719所是核电三大业主单

位———国家核电技术公司、 中核工程公

司、中广核工程公司的合格供应商，业务

范围包括核动力装置辐射监测与防护系

统， 核电站工程设计开发和系统成套，核

电站设备、船用核级设备和石油特种设备

的研制开发。

柴油机动力：711所是中国唯一的国

家级船用柴油机研发机构，拥有国内唯一

的船舶动力系统国家工程实验室，共获得

各类科技成果奖464�项，其中国家科技进

步特等奖1项、一等奖4项。

热气机动力：热气机技术，目前全世

界只有德国、 瑞典和中国3个国家掌握。

711所研制成功拥有完全自主知识产权的

新型发动机，与国外最先进的同类产品相

比，功率提高了117%，属世界首创，现已

列入国家下一代舰船的应用计划。

化学动力：风帆股份占据国内高端汽

车配套市场的50%，产品正式纳入美国通

用公司全球采购体系。

动力传动：703所作为国内唯一的大

中型船用齿轮传动装置及传动元件设计

和试验研究的总体单位，成功完成了航空

母舰、驱逐舰、护卫舰、两栖登陆舰、气垫

船等大中型舰船齿轮传动装置的研制任

务。2014年产值约1亿元，预计2015年将达

到1.5亿元。


