
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                         未经许可，禁止转载 

 

 
 
 

 

 

 

 

[table_main] 调研简报 
计算机应用 

蓝盾股份(300297.SZ)/23.86 元 

并购协同效应&渠道合作模式，增长新推力 

 

事    项 

近日我们参加蓝盾股份组织的联合调研，公司总经理、董秘、副总、财务总监

以及此次重大资产重组方华炜科技董事长均参加了交流。 

主要观点 

1. 蓝盾股份信安业务直接受益于国家信息安全战略升级 

从蓝盾股份历次的财报看，公司是主要立足华南市场、来自政府的营收占比过

半，为客户提供网络安全产品、安全服务、安全集成、安全培训的信息安全企

业。网安小组成立，将安全与信息化提到同等重要的高度上。各行业客户在信

息化系统建设或升级时更注重信息安全规划与设计，特别是分保用户需求开始

提速，促进了公司的业务增长。今年前三季度公司营收同比增长 61.7%，三季

度单季营收同比增长 130.6%。 

2. 并购华炜科技，公司的信息安全业务链从网络安全、数据安全纵向延伸至

物理安全层面并将增厚公司业绩 

华炜科技所处行业为电磁安防行业，在信息安全中属于物理安全范畴。华炜科

技通过“产品+服务”的模式，提供电磁安防产品与电磁安防工程全覆盖的整体解

决方案，客户群体主要集中于军工及航空航天、轨道交通、通信等市场。在军

工领域，华炜科技是部分军工装备承制总承包方客户在武器雷达产品列

装配套上的核心配套供应商之一，也是目前我国军用机动及阵地雷达电

磁安防的主要供应商之一。在航空航天领域，华炜科技是国内空管领域

电磁安防最大的供应商之一。在轨道交通领域，华炜科技是国内铁路通

信及信号系统电磁安防的主要供应商之一。 

如此次并购成功，将纵向延伸公司的信息安全产业链。按华炜的业绩承诺，

15-17 年的净利润不低于 3600、4500、5300 万元，按并购完成的总股本计算，

将增厚公司 15-17 年 EPS：0.16、0.20、0.24 元。 

此次并购配套资金募集 1.3 亿元全部是面向大股东和员工持股计划，增发价格

17.96 元，且锁定期 36 个月，这也显示了公司上下对未来发展的信心。 

（并购方案见图表 1，华炜收入结构见图表 2） 

3. 市场拓展模式改变和华炜协同效应有望推动 15 年营收规模快速增长 

- 一直以来，公司的营收占比中，90%多是来自于华南市场。今年下半年公司

开始改变市场拓展模式，分区域、分行业寻找合作伙伴，捆绑式、排他性 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 19600 

流通 A 股/B 股(万股) 11065/0 

资产负债率(%) 35.7 

每股净资产(元) 3.67 

市盈率(倍) 113.27 

市净率(倍) 6.50 

12 个月内最高/最低价 25.23/11.79 
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的渠道合作模式将有利于公司在有效控制销售费用的情况下拓展全国市场，目前合作伙

伴已初具规模，有望推动 15 年营收规模的增长。 

- 蓝盾股份的客户集中在政府和教育，而华炜科技的客户主要在军工及航空航天、轨道交

通，协同效应下，有利于蓝盾股份现有业务快速切入华炜覆盖的领域，实现横向拓展，

推动公司营收增长。 

我们认为，不考虑并购并表，公司 15 年营收规模实现 30%以上增长是大概率事件。 

4. 并购将成为公司常态化工作，并购带来外延式增长的可能仍存  

经过此次并购，公司积累了经验，也形成了专门的团队，未来公司将把并购作为常态化工作，

积极寻求外延式增长。考虑本次并购增加的股本，公司当前市值 53 亿元，仍处于外延式增

长的黄金阶段，即是说如有较大的并购给公司带来的增长弹性会较大。 

5. 投资建议 

并购华炜科技，公司信息安全产品和服务横跨网络安全、数据安全、物理安全，受益于当前

分保用户和等保用户的安全需求增长。营销模式转向渠道合作模式以及与华炜科技的协同效

应，有利于公司拓展全国市场。并购作为公司常态化工作仍将有可能为公司未来带来增长弹

性。 

预测公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.21 元、0.32 元和 0.45 元，对应 PE 为 113、76、53 倍。

如考虑明年下半年并购完成并表后股本增至 2.206 亿股计算，2015~2016 年 EPS 分别为 0.38、

0.6 元，对应 PE63、40 倍，首次覆盖，给予“推荐”投资评级。 

风险提示 

1. 公司市场拓展不达预期 

2. 本次并购重组尚待审批，业绩承诺不达预期 
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图表 1  蓝盾股份重大资产重组收购华炜科技 100%股权及募集配套资金方案 

并购标的 交易总价 对价方案 
单 价

（元） 

发行对象 

收购华炜科技

100%股权 
3.9 亿元 

现金支付 7800 万元 - 
华炜科技原股东 

股份支付 17371930股 17.96 

募集配套资金 1.3 亿元 发行股份 7238305 股 17.96 

柯宗庆 3062360 股  

柯宗贵 3062360 股 

员工持股计划 1113585 股 

合计增发股份 24610235 股 重组完成总股本 220610235 股 

年度 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

业绩承诺（万元）-不低于 2800 3600 4500 5300 

增厚 EPS（按增发后总股本） 0.13 0.16 0.20 0.24 

资料来源：公司公告 华创证券 

图表 2  华炜科技收入结构 

项目  
2014 年1-7 月  2013 年度  2012 年度  

收入 成本  收入  成本  收入  成本  

电力  663.88  351.90  575.09  333.36  857.59  497.94  

军工及航空航天  1,828.17  1,283.15  5,978.61  4,469.39  3,784.80  2,676.72  

民用  1,176.78  742.38  2,217.69  1,357.58  1,643.62  987.62  

铁路  3,347.95  1,965.83  4,332.55  2,337.52  3,131.24  2,120.05  

通信  1,936.62  1,379.26  2,221.53  1,419.10  4,233.31  2,820.24  

合计  8,953.40  5,722.51  15,325.46  9,916.96  13,650.56  9,102.57  

资料来源：公司公告  
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 662 686 795 905 营业收入 395 563 844 1182 

现金 409 353 312 233 营业成本 250 355 536 751 

应收账款 205 276 414 579 营业税金及附加 2 5 6 9 

其它应收款 13 9 10 11 营业费用 29 41 57 80 

预付账款 16 11 10 12 管理费用 91 124 173 242 

存货 20 37 50 69 财务费用 7 3 13 15 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 6 5 6 6 

非流动资产 426 438 437 426 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 165 308 275 242 营业利润 11 32 52 79 

无形资产 62 76 90 107 营业外收入 28 17 20 23 

其他 200 55 72 76 营业外支出 3 1 1 2 

资产总计 1089 1125 1232 1331 利润总额 36 48 71 100 

流动负债 308 287 369 439 所得税 4 6 9 13 

短期借款 163 131 147 139 净利润 32 41 62 88 

应付账款 82 113 169 236 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 63 43 53 63 归属母公司净利润 32 41 62 88 

非流动负债 96 114 148 161 EBITDA 64 80 121 153 

长期借款 70 93 124 139 EPS 摊薄（元） 0.16 0.21 0.32 0.45 

  其他 26 21 24 22      

负债合计 404 401 517 600 主要财务比率     

少数股东权益 4 4 4 4  2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 196 196 196 196 成长能力     

资本公积金 312 312 247 182 营业收入 14.5% 42.4% 50.0% 40.0% 

留存收益 173 211 268 349 营业利润 -77.5% 176.6% 65.5% 51.2% 

归属母公司股东权益 681 719 711 727 归属母公司净利润 -45.0% 29.2% 49.6% 42.1% 

负债和股东权益 1089 1125 1232 1331 获利能力     

     毛利率 36.9% 37.0% 36.5% 36.5% 

现金流量表     净利率 8.1% 7.3% 7.3% 7.4% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 4.8% 5.9% 8.6% 12.1% 

经营活动现金流 50 13 19 26 ROIC 3.6% 4.5% 7.3% 9.8% 

净利润 32 41 62 88 偿债能力     

折旧摊销 26 29 37 37 资产负债率 37.1% 35.7% 42.0% 45.1% 

财务费用 7 3 13 15 净负债比率 57.67% 56.01% 52.54% 46.39% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.15 2.39 2.15 2.06 

营运资金变动 -24 -70 -87 -114 速动比率 2.09 2.26 2.02 1.90 

其它 9 10 -5 -1 营运能力     

投资活动现金流 -125 -55 -24 -24 总资产周转率 0.39 0.51 0.72 0.92 

资本支出 -140 -55 0 0 应收帐款周转率 2.17 2.34 2.45 2.38 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 3.58 3.65 3.81 3.70 

其他 15 -0 -24 -24 每股指标(元)     

筹资活动现金流 31 -14 -37 -80 每股收益 0.16 0.21 0.32 0.45 

短期借款 63 -31 16 -8 每股经营现金 0.25 0.07 0.10 0.13 

长期借款 -10 23 31 15 每股净资产 3.47 3.67 3.63 3.71 

普通股增加 98 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -98 0 -65 -65 P/E 146.31 113.27 75.70 53.28 

其他 -22 -6 -18 -22 P/B 6.87 6.50 6.58 6.44 

现金净增加额 -44 -56 -41 -79 EV/EBITDA 12.44 57.44 38.63 31.02 

资料来源：公司报表、华创证券 
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 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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