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中国重工债转股两步走
220 亿再控大船和武船

姻 朱艺艺

国资委研究中心副主任彭建国告诉记

者，此前的国企改革，更多是一分为二、一分

为三的思路，避免国内的同质化竞争，而现在

更多是合二为一的思路，强调资源有效整合，

共同面对国际市场的竞争。

停牌 5 个月后，中国重工的资本化运作

“千呼万唤始出来”。

10 月 27 日晚间，其公告称，拟以 5.78
元/股，向中国信达、中国东方、国风投基金、

国调基金、中国人寿、华宝投资、招商平安和

国华基金等 8 名交易方合计发行 37.9 亿股，

作价 219.63 亿元收购大连船舶重工集团有

限公司（简称“大船重工”）42.99%股权和武昌

船舶重工集团有限公司（简称“武船重工”）

36.15%股权一事获得董事会决议通过。

早在今年 8 月 17 日，上述 8 家央企通过

债转股及现金增资，向大船重工、武船重工注

资 218.68 亿元。

而此次重组，中国重工拟发行股份置换

的就是上述 8 家机构所持的子公司股权。若

交易完成，大船和武船将重新成为中国重工

的全资子公司，其强调“降低上市公司整体资

产负债率，提高中长期市场竞争力和盈利能

力”是主要目的。

债转股“两步走”

“目前重组方案还涉及一些审批流程，预

计公司会在 10 个工作日后复牌”，10 月 30
日下午，中国重工证券事务部工作人员告诉

记者。

而关于 8 家企业增资 218.68 亿元和此次

交易作价 219.63 亿元之差，其表示，“以后续

披露的重组方案报告书为准”。

从中国重工近半年的公告中，可以梳理

出其“债转股”两步走的思路。

8 月 17 日，中国重工公告称，拟引入八

名投资人对全资子公司大船重工和武船重工

进行增资，合计投资金额 218.68亿元。

其中，国有四大 AMC 的中国信达和中国

东方均参与其中。中国信达与中国重工及其

子公司大船重工、武船重工签署市场化债权

转股权协议，对大船重工和武船重工实施总

额 50.34 亿元的债转股（大船重工 31.5 亿元、

武船重工 18.84 亿元）。

中国东方则对大船重工实施了 20 亿元

的市场化债转股。

此外，其他 6 家央企以现金方式对大船

重工和武船重工增资合计 148.34 亿元，用于

其偿还债务。

截至 2017 年 4 月数据，大船重工和武船

重工在获得增资前的资产负债率分别高达

80%、82%。

中国重工也在 8 月 25 日的投资者说明

会上解释，“市场化债转股，将有效解决大船

武船杠杆率高、财务费用较高的问题。从上市

公司层面也将降低资产负债率”。

到了今年 9 月，其开始第二步战略，通过

发行股份从上述 8 家企业手中回购股权，由

此实现对大船重工和武船重工的全资控股。

一位曾做过船东的广东船舶业人士告诉

记者，这样做，或为了改善中国重工整体经营

低迷的状况，整合子公司资源，确保重点项目

的推进。

根据财报，中国重工 2015 年亏损 26.2亿

元，2016 年扭亏为盈，净利润 6.98 亿元，不过

今年半年报显示，其净利润 6.27 亿元，同比

下降 19.2%，而扣非净利润仅为 1375 万元。

此外，中国重工今年上半年 69.09%的资

产负债率也有待改善。

“大船重工以生产航母、军舰为主，辽宁

号就是大连造船厂造的”，武昌重工“潜艇很

有名”，两家都是海洋军工装备为主的企业，

上述船舶业人士还提到。

从利润贡献来看，今年上半年，大船重工

总资产 1016.5 亿元，实现净利润 3636.5 万

元，武船重工总资产 422.4 亿元，不过净利润

为亏损的 1164.2万元。

此外，今年上半年，国内首艘国产航母主

船体就由大船重工建造，已经出坞下水，而其

建造的又一艘新型导弹驱逐舰也成功下水。

而中国重工还将所持北船重工 95.62%的股

权划转至武船重工。

10 月 30 日下午，国资委研究中心副主

任彭建国告诉记者，此前的国企改革，更多是

一分为二、一分为三的思路，避免国内的同质

化竞争，而现在更多是合二为一的思路，强调

资源有效整合，共同面对国际市场的竞争。

他同时表示，“成熟一户，推进一户”仍是

央企重组的一贯思路。

“南北船合并”猜想不断？

除了被称为“北船”的中船重工旗下中国

重工采取“两步走”战略，另一方被喻为“南

船”的中船集团近期也是动作频频。

9 月 26 日晚间，中船集团旗下的中国船

舶、中船防务先后公告称，控股股东正在筹划

重大事项，可能涉及资产重组，自 9 月 27 日

起停牌。

上述举动，引发了市场关于“南北船合

并”的猜想。

公开资料显示，1950 年 10 月 1 日成立的

重工业部船舶工业局，后发展成中国船舶工

业总公司。1999 年 7 月 1 日，经批准，中国船

舶工业总公司一分为二，成立了中船集团、中

船重工，以长江为界划分“势力范围”，中船集

团涵盖散货船、油船、集装箱船等主要船型和

液化天然气船（LNG 船）、海洋工程装备等业

务，被称为“南船”。

而“北船”中船重工主要从事海军装备、

民用船舶及配套、非船舶装备的研发生产。

早在 2015 年，两家企业人事层面的变

动已经发生。胡问鸣从南船调任北船担任

董事长，而董强从北船调任南船担任董事

长。

不过，值得一提的是，此次中船集团旗下

另一家上市公司中船科技目前并没有停牌。

在 8 月 25 日回复投资者的说明会上，中

国重工也强调，“目前无收购江南造船厂及整

合航母建造资源的计划”。

10 月 30 日下午，华泰证券军工行业首席

分析师王宗超告诉记者，“先发行可转债，再

通过上市公司回购，对大船重工和武船重工

来说，可以降低其资产负债率”，其还指出，

“债转股，将是国企改革今后在操作层面的一

个重要手段。”

而对于上述举动是否为南北船合并铺

垫？上海一位投行人士认为，“虽然南北船合

并的话题讨论了好几年，但是目前还没有明

确的方案”，他指出，“民用船舶的产能总体过

剩，整合是大趋势，但是军用船舶的整合，容

易出现独家垄断的局面，涉及的利益博弈较

多”。

渊来源院21世纪经济报道冤

姻 贾丽

格力与美的的专利战还未平息，而如今

双方却放下恩怨情仇，为呼吁加强知识产权

保护走到了一块儿。日前，格力电器牵头成立

了中国首个空调行业知识产权联盟。除了美

的外，格力电器董事长董明珠还拉来了海尔、

长虹等同行，共同组建联盟。

业内人士认为：“我国家电企业的发展大

多是从‘拿来主义’到‘自主创新’。企业在向

创新和智造的转型中，越来越重视知识产权

的保护问题。目前我国在知识产权的保护体

系上尚待完善。不过，企业也必须尽快建立起

完整的知识产权战略管理体系。”

家电巨头联盟

昔日的竞争对手，如今却建立了坚固的

联盟。近日，由珠海格力电器牵头成立的空调

行业知识产权联盟启动会议在珠海知识产权

交易中心会议厅举行，联盟包括了格力、海尔

等空调企业成员，是中国首个空调行业知识

产权联盟。

董明珠表示，知识产权保护是护航自主

创新的重要保障，她认为：“中国经济转型升

级能否成功，关键在于企业的创新能力。然

而，目前我国仍然存在知识产权保护不力，案

件审理周期长，惩罚标准太轻等问题。要推动

知识产权行政执法和司法保护两条途径的优

势互补、有机衔接，进一步提高赔偿额度，提

高侵权者的违法成本。”

数据显示，2016 年，国内企业发明专利

申请受理量和申请授权量的数据统计中，格

力电器分别以 3299 件的申请受理量和 871
件的申请授权量位居家电行业榜首。截止到

今年 9 月份，格力累计申请专利超过 3 万项。

可见，格力对知识产权的重视。

格力电器总裁助理、副总工程师刘华表

示，格力将从完善组织机构建设、提升中国空

调产业技术创新水平、提升联盟成员知识产

权实力三个方面部署联盟内工作。格力希望

通过组建空调产业知识产权联盟，引导行业

尊重知识产权、规范空调产业的知识产权竞

争环境；提供空调产业技术发展趋势分析、提

升中国空调产业技术创新水平；发挥中国空

调产业在全球空调产业链中的核心地位、促

进中国实体经济的转型升级。

美的格力专利战胜负未分

作为知识产权的一种，专利权在家电企

业发展的过程中，常常会引起风波。而近期各

家电巨头更是围绕专利大打争夺战。

在格力和美的牵手组建此次联盟之前，

双方刚围绕专利展开了一轮“贴身肉搏”。

今年 6 月份，格力电器起诉美的空调侵

犯其实用新型专利权并索赔 5000 万元，此后

美的连续在广州、苏州等地对格力发起 4 起

诉讼，累积索赔超 5000 万元。仅此轮专利战

中，格力和美的围绕专利的互诉案已高达 12
起，累计索赔金额达数亿元。

美的集团知识产权专家孙明岩向记者表

示：“格力和美的除了就专利权进行诉讼之外，

双方还互相对涉案专利提起了专利无效。两类

案件加在一起，实际涉及的诉讼案已超12起。”

产业经济观察家洪仕斌表示：“两家巨头

在空调业竞争的白热化，让双方在专利权上

也明争暗斗。如今的专利战已不仅仅是两家

企业对专利权的争夺，而是商业战。不过，此

次双方能在专利保护上站在一起，说明家电

巨头对专利保护有着迫切的需求。”

有消息人士透露，目前我国正在推动《专

利法》第四次修订，预计年内或将完成。

北京市盈科律师事务所执业律师臧小

丽认为：“专利侵权诉讼周期缩短、对侵权

行为实施的惩罚性赔偿措施更为严厉，必

然是未来相关法律法规制定的方向。目前

我国相关法律法规正在完善之中。不过，随

着企业对自主创新的加强和知识产权保护

的重视，同业巨头之间的专利战也会越来

越惨烈。”

“特斯拉国产政策障碍不大。”10 月 29
日，针对特斯拉国产并将控股的消息，上海财

经大学自贸区研究院副院长孙元欣在接受记

者采访时表示。

孙元欣表示：“虽然现行政策尚未对汽车

产业合资放开，即便是在自贸区，但是国务院

39 号文件提到的 12 个领域扩大外资开放中，

第一个就是新能源汽车，而目前，上海自贸区

有两个可以允许外资控股的汽车企业名额。”

这也意味着，即便国务院 39 号文件的实

施细则并未出台，但特斯拉可以利用自贸区现

有政策实现实际控股。

特斯拉国产箭在弦上

特斯拉实现国产没有什么意外，悬念在于

何时何地以何种方式落地。

此时再爆出特斯拉国产的消息，从时机上

看，10 月 16 日，上海发布《上海市关于进一步

支持外资研发中心参与上海具有影响力的创

新中心建设的若干意见》，从投资贸易环境提

升、知识产权保护、人才政策便利化等方面，支

持高能级研发中心在沪发展。

10 月 25 日，中国汽车工业协会常务副会

长董扬在第 19 届亚太汽车工程年会上表示：

“新能源汽车的股比限制将放松，在明年将允

许外资新能源汽车企业在自贸区内建立独资

公司。”

在演讲中 ，董扬特意以特斯拉为例说明

了新能源汽车股比开放问题。之后，商务部发

言人高峰也称，对于高技术、节能环保、新兴产

业等领域的投资，中方始终持欢迎态度。

不过，“目前并没有独资的条件。”孙元欣

表示，虽然国务院 39 号文件提到 12 个领域扩

大外资开放中，第一个就是新能源汽车，但目

前实施细则并没有出台。

“目前自贸区的政策同样不允许独资，但

是有两个控股名额。”孙元欣表示，这也意味

着，假如特斯拉落户上海即便无法独资，也可

以成为控股大股东。

临港自贸区很大，总面积 400 平方公里，

其中 14 平方公里属于自贸区，在现行政策下，

特斯拉如果要利用自贸区两个控股汽车企业

的政策，那么，就必须落户在 14 平方公里自贸

区范围内。

不过，自贸区的开放程度和版图都在不断

提高。2013 年 8 月，国务院正式批准设立中国

（上海）自由贸易试验区，9 月 29 日正式挂牌

成立。自贸区范围涵盖上海市外高桥保税区、

外高桥保税物流园区、洋山保税港区和上海浦

东机场综合保税区等 4 个海关特殊监管区域，

总面积为 28.78 平方公里。

自贸区作为试验田，无论是其涉及的范围

还是产业，都在不断调整和扩充。

2014 年中国（上海）自由贸易试验区成立

一周年之际，外商被允许以独资形式投资高

铁、石油勘探、盐业、航空运输销售代理等 19
个领域。

之后，国务院发布自由贸易试验区有关行

政法规调整，将允许自贸区内外商独资设立钢

铁生产企业；将允许自贸区内外商从事粮食收

购和棉花批发等，并允许外商以独资形式从事

与高速铁路、铁路客运专线、城际铁路配套的

乘客服务设施和设备的研发、设计与制造，与

高速铁路、铁路客运专线、城际铁路相关的轨

道和桥梁设备研发、设计与制造，电气化铁路

设备和器材制造，铁路客车排污设备制造。

鼓励外商投资石油、天然气（含油页岩、油

砂、页岩气、煤层气等非常规油气）的勘探、开

发和矿井瓦斯利用（限于合资、合作）。

这些关键领域允许外商独资，正是外商多

年来真正想要的，汽车产业也是如此，股比放

开呼声下，在自贸区进行有条件放开，本身就

是符合自贸区的定位。

国产降低成本

作为一家外资企业，按照之前的产业政

策，特斯拉必须与国内企业合资。之前，也有消

息称，不能单独国产的特斯拉，在落户上海的

同时，还与神秘的上海市某国资企业谈合资，

共同推进特斯拉的国产。而这家国企并非汽车

行业的企业，因为特斯拉想保持其技术的独家

性，不想让同行业的国内车企“学习”它的技

术。

从最新消息看，特斯拉的国产项目，规模

可能与美国内华达的工厂相当。根据媒体此前

的报道，特斯拉在美国内华达州的超级工厂

（Gigafactory）目前仍十分神秘，占地达 1360
万平方英尺，在其完全竣工后将成为世界上最

大的实体建筑结构体之一，将极大地提升特斯

拉电动汽车的产能。上海之所以一直是特斯拉

国产的候选地之一，因为上海临港能提供这些

资源；其二，从零配件配套上，临港的条件也很

优越。

另外，“特斯拉本土化生产，直接降低其物

流成本，可以利用本土零部件配套，无论从时

间和成本上来说，都更能满足中国市场的需

求。”一家车企高管认为。

不过，对于计划国产的特斯拉，在记者的

采访中发现，大部分的汽车业内人士认为对中

国汽车市场的冲击不会很大。

“除了特斯拉，目前国外尚未有真正成

规模的新能源车企业，加上自贸区总共两个

控股名额，这也意味着特斯拉的独资国产，

并不会被大规模效仿。”汽车资深分析师钟

师认为。

孙元欣也认为：“特斯拉国产跟其他领域

的企业一样，现在中国企业也已形成了自己的

竞争力，而特斯拉国产起到的将是‘鲶鱼效

应’，那些本身竞争力就很强的车企，并不见得

会受制于特斯拉的国产，而那些依靠政策保

护、躺在温床上的车企，也会迫于形势压力会

主动升级。” 渊来源院 21世纪经济报道冤

10 月 30 日 ，多名分析师淡化了对苹果

iPhone X 生产问题的顾虑，并看好该款手机的

需求和销量，这推动苹果股价周一创下纪录高

位。

苹果未公布 iPhone 的预订数据，投资者和

分析师只能通过对苹果供应商的调研、消费者

调查和其它行业指标来追踪其产量数据。

但分析师周一发出乐观评论，表明 iPhone
X 的需求强劲；该款手机上周五开始接受预订。

苹果将于周四公布季度业绩，届时将发布

销售数据。

自 9 月 12 日苹果推出新款 iPhone 以来，

该公司股价到上周四收盘已下跌 2.5%。上周五

苹果股价反弹，因公司称其 10 周年版本的 i原
Phone X 预购“非常火爆”。

股价在盘初一度升至 168.07 美元，市值增

加了近 260 亿美元，使得苹果距离成为首家市

值一万亿美元的公司越来越近。但股价涨幅后

来缩窄，终场收涨 2.25%，报 166.72 美元。

知名行业分析师 Daniel Ives 周一将其预

估的预购数量上调 1，000 万部。Ive 任职于研究

机构 GBH Insights。
Ive 将他对 iPhone X 的预购需求预估从

4，000 万部调高至 5，000 万部，并称 iPhone X
开卖初期取得“亮眼成功”。

“iPhone X 本周五，也就是 11 月 3 日将正

式在苹果零售店上架，在目前 iPhone X 供应有

限的情况下，我们预期全球需求将非常高，”

Ives 说。

经纪商 Nomura Instinet 的 Jeffrey Kvaal
说，苹果和美国无线运营商把 iPhone X 预购订

单的出货时间延长为 5-6 周，时间比前几代的

机型还要久，显示需求强劲。

被路透问及生产瓶颈是否引发出货延迟

时 ，Tigress Financial Partners 分 析 师 Ivan
Feinseth 表示：“不会，并没有瓶颈存在。这是一

家供应链管理良好的公司。”

不过 Drexel Hamilton 分析师 Brian White
警示表示，由于零部件供应问题，下订的消费者

可能同样得等待更久的时间。零部件供应问题

已促使苹果将 iPhone X 上市时间推迟至 11
月。

“虽然我们相信苹果受益于 iPhone X 的强劲

需求，但苹果也正苦于应对供应面的限制，”

White 表示。他给予苹果买进的评级。

华尔街看好苹果，38 家券商中有 32 家给

予苹果“买进”或更高的评级。以他们的股价目

标中值 180 美元计算，苹果市值相当于近

9，300亿美元。

渊新浪冤

特斯拉加快国产步伐：选址只差临门一脚

苹果股价
创纪录高位
分析师看好 iPhone X需求和销量

格力美的联手捍卫知识产权 董明珠建议提高违法成本


