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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件 

公司发布公告，（1）拟以 4.9 亿元现金购买上海红生 100%股权，

相关股东在获得股权转让价款后 6 个月内，用 2.8 亿元以不高

于 20 元/股的价格购买泰豪科技的股票；（2）拟转让全资子公

司江西泰豪科技进出口有限公司 100%股权给泰豪园区投资有

限公司，转让价格为 1.63 亿元；（3）全资子公司泰豪软件引入

员工持股平台进行增资，由管理团队持股平台对泰豪软件进行

增资 1764.7 万股，以 4.5 元/股计算，增资金额为 7941.15 万元；

（4）第一大股东同方股份计划 12 个月内增持公司股份，增持

金额拟不低于 3 亿元，不超过 5 亿元，增持价不高于 20 元/股。 

事件点评 

1、公司收购上海红生公司继续开拓军工业务，“老牌民参军”

企业再出发。上海红生主要产品为军用电子及信息化系统、军

用专用仪器仪表，主要装备用于海军各型舰船及相关的维修保

障基地和部队。公司承诺 2017-2019 年净利润数 4000/4800/6000

万元，将为公司布局海军业务带来重要战略意义。 

2、公司未来军工领域外延式发展仍然值得期待，第一大股东同

方股份在军工领域除了本次计划收购的同方洁净外，还有军民

融合投资平台，子公司同方工业有限公司下属的同方电子等资

产存在注入预期。 

3、公司拟转让全资子公司江西泰豪科技进出口有限公司，继续

剥离非主营业务和亏损业务，进一步提高公司资产盈利能力，

聚焦公司主业。 

4、泰豪软件引入员工持股平台建立与核心团队的利益分享机

制，形成长效激励体系、提高优秀人才的凝聚力和泰豪软件的

竞争力，促进公司长期、持续和健康发展。 

5、盈利预测与投资建议。我们预测公司 2017-2019 年的 EPS 分

别是 0.33/0.45/0.57 元/股，对应的 PE 分别是 47/35/26。考虑到

公司未来在军工板块的外延预期，以及智能电力板块的潜在市

场，我们继续对公司给予推荐评级。 

风险提示：市场开拓不及预期；收购失败。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 3901.94 4489.00 5387.00 6465.00 

(+/-)(%) 11.86 15.05 20.00 20.01 

净利润 123.83 222.76 299.84 381.10 

(+/-)(%) 43.99 79.89 34.60 27.10 

EPS(元) 0.19 0.33 0.45 0.57 

P/E 100.83 47.07 34.97 27.51 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件 

 

公司 6 月 15 日晚间发布公告，（1）拟以 4.9 亿元现金购买上海红

生系统工程有限公司 100%股权，相关股东在获得股权转转让价款后

的 6 个月内，用 2.8 亿元以不高于 20 元/股的价格购买泰豪科技的股

票；（2）拟转让全资子公司江西泰豪科技进出口有限公司 100%股权

给泰豪园区投资有限公司，转让价格为 1.63 亿元；（3）全资子公司泰

豪软件股份有限公司引入员工持股平台进行增资，由管理团队持股平

台对泰豪软件进行增资 1764.70 万股，以 4.5 元/股计算，增资金额为

7941.15 万元；（4）第一大股东同方股份（占公司总股本 15.37%）计

划 12 个月内增持公司股份，增持金额拟不低于 3 亿元，不超过 5 亿

元，增持价格不高于 20 元/股。 

 

事件点评 

 

1、公司收购上海红生公司继续开拓军工业务，“老牌民参军”企

业再出发。公司早在 90 年代即开始了军工业务，先后收购江西三波

电机总厂、衡阳四机总厂、长春宇光电子厂、山东吉美乐和江西国科

军工集团 40%股权，军工业务营业收入从 98 年的 1000 多万跃升至现

在的 10 亿以上，业务范围从仅有发电机、机组产品，发展到涵盖通

信指挥、军工机电、弹药引信、军工电子四大类几十种型号产品。本

次拟收购的上海红生主要产品为军用电子及信息化系统、军用专用仪

器仪表，主要装备用于海军各型舰船及相关的维修保障基地和部队。

上 海 红 生 公 司 承 诺 2017-2019 年 可 实 现 净 利 润 数 分 别 为

4000/4800/6000 万元，如果收购成功，在增厚业绩的同时，公司的业

务范围和客户都将得到较大的拓展，将为公司布局海军业务带来重要

战略意义，借助于上海红生在海军市场的有利条件，公司在海军业务

方面的拓展能力能够得到有效的提升。 

在本次收购方案中，上海红生公司的股东方赫甄合伙和潘红生承

诺：在其获得股权转让价款后的 6 个月之内，用共管账户中的 2.8 亿

元以不高于 20 元/股的价格购买泰豪科技的股票，并且规定股票的解

锁期与承诺利润的实现挂钩。此举充分显示了上海红生公司的股东方

对自身发展以及上市公司的信心。 

 

2、公司未来军工领域外延式发展仍然值得期待。本次停牌收购

从最初拟发行股份收购三个标的到最终方案变为现金收购其中的一

个标的，虽然其中的两个标的暂时无法实现，其原因为受到军改等客

观行业政策因素影响，标的公司所处行业市场的调整和恢复未达预期

等因素。标的资产收购的终止不意味着公司放弃军工业务的的多元化

发展战略，因此公司未来军工领域外延式发展仍然值得期待。 

第一大股东同方股份计划在未来 12 个月内增持公司股份，增持

金额拟不低于 3 亿元，不超过 5 亿元，增持价格不高于 20 元/股。此

举彰显了同方股份对公司长期投资价值的认可及对公司未来持续稳

定发展的信心。 
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同时，上市公司的第一大股东同方股份一直立足于信息技术和节

能环保两大主营业务领域，目前正在梳理和整合内部产业架构，实施

“有进有退”的发展战略，逐步收缩、剥离毛利率低、市场竞争激烈

等业务。同方股份在军工领域，除了本次计划收购的同方洁净外，还

有其他优质军工资产，其子公司同方工业有限公司作为同方股份下属

的军民融合投资平台，旗下有同方电子科技有限公司（前身为江西无

线电厂，番号 713 厂）、北京同方时讯电子股份有限公司（物联网技

术应用）、同方江新造船有限公司（3000 吨级以下各类远洋和近海船

舶）、同方工业信息技术有限公司（指挥控制系统方案设计、系统集

成、设备安装和技术服务）和同方赛威讯信息技术有限公司（主营军

民融合软硬件研发、政法信息化和民用无线电监测）。其中规模最大

的同方电子业已形成通信装备、电子对抗装备、技侦装备、卫星导航

装备、频谱管理装备及信息类产品等六大系列的特长专业，产品广泛

应用于国防、安全、交通、邮电、民航、气象、科考、广播等部门。

截止 2016 年 10 月，同方电子完成产值超 3 亿元， 全年产值在 5 亿

元左右。未来在资产梳理和整合过程中，大股东同方股份下属的军工

资产仍有注入预期。 

 

3、公司拟转让全资子公司江西泰豪科技进出口有限公司，继续

剥离非主营业务和亏损业务，可进一步提高公司资产盈利能力，聚焦

公司主业。公司自 2002 年上市以来，曾发展过楼宇电气、智能节能、

光电信息、军工装备、发电机组、智能电力等多种业务，主营业务历

经一系列变化和调整。2014 年公司重新梳理发展战略，决心集中资源

发展军工装备和智能电力两大核心业务，同时将与战略发展不相符的

一系列资产及股权进行了处置，进一步聚焦主业。本次转让是公司战

略发展的又一举措，可见公司的决心和行动力。公司将继续实施军工

装备和智能电力两翼齐飞的发展战略，持续剥离非主营业务，有助于

不断提高经营质量。 

 

4、泰豪软件引入员工持股平台建立与核心团队的利益分享机制，

可形成长效激励体系、提高优秀人才的凝聚力和泰豪软件的竞争力，

促进公司长期、持续和健康发展。公司在智能电力业务板块，已布局

较为完善的产业链，并且引入海外优秀的能源互联网团队，借国家放

开售电业务的契机，积极布局能源互联网业务，参股设立中国第一家

混合所有制配售电公司贵安新区配售电公司，并在广州、上海、江西、

贵州等地，相继成立售电公司，借鉴国外能源互联网领域成功经验，

积极探索中国式能源互联网业务新模式。2015 年 3 月，中共中央、

国务院下发了《中共中央国务院关于进一步深化电力体制改革的若干

意见》，即电改 9 号文，开启了我国新一轮电改的序幕，释放出巨大

的市场发展空间。公司在产业布局和人才激励方面均采取了相应措

施，未来有望分享电改后巨大的市场空间。 

 

5、盈利预测与投资建议。公司聚焦军工装备、智能电力两大前

景广阔的行业，近年来分别在内生和外延上下足功夫。虽然军工装备
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受到军改等客观影响业绩有所下滑；智能电力因市场开拓短期业绩较

薄，但是从中长期看，两大行业的前期布局都将为未来的业绩打下厚

实的基础。我们预测公司 2017-2019 年的 EPS 分别是 0.33/0.45/0.57 元/

股，对应的 PE 分别是 47/35/26。考虑到公司未来在军工板块的外延预

期，以及智能电力板块的潜在市场，我们继续对公司给予推荐评级。 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 5435.58 6303.36 7610.98 9190.20 营业总收入 3901.94 4489.00 5387.00 6465.00 

现金 1399.79 2511.09 3037.86 3702.28 营业成本 3221.34 3680.00 4390.00 5236.00 

应收账款 2409.71 2117.97 2617.44 3201.47 营业税金及附加 20.00 22.45 26.94 32.33 

其它应收款 324.36 266.30 327.42 396.35 营业费用 154.34 166.09 199.32 239.21 

预付账款 226.35 236.40 290.93 346.93 管理费用 272.28 287.30 350.16 420.23 

存货 859.58 1009.56 1203.72 1441.80 财务费用 69.52 12.10 0.00 0.00 

其他 215.79 162.06 133.61 101.36 资产减值损失 61.68 61.32 59.97 63.83 

非流动资产 3152.13 2468.57 2119.02 1702.86 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1014.12 1014.12 1004.12 994.12 投资净收益 72.68 49.27 53.66 55.37 

固定资产 760.70 389.99 31.31 -356.75 营业利润 175.45 309.01 414.28 528.78 

无形资产 1189.56 876.71 895.83 877.74 营业外收入 33.18 40.00 40.00 40.00 

其他 187.75 187.75 187.75 187.75 营业外支出 42.31 30.00 30.00 30.00 

资产总计 8587.71 8771.94 9730.00 10893.06 利润总额 166.33 319.01 424.28 538.78 

流动负债 3288.84 3219.32 3832.58 4559.71 所得税 28.97 65.26 79.49 102.85 

短期借款 484.00 0.00 0.00 0.00 净利润 137.36 253.75 344.80 435.93 

应付账款 1367.57 1617.46 1901.08 2271.60 少数股东损益 13.53 30.99 44.96 54.84 

其他 1437.27 1601.86 1931.50 2288.10 归属母公司净利润 123.83 222.76 299.84 381.10 

非流动负债 1369.50 1369.50 1369.50 1369.50 EBITDA 329.73 408.49 475.52 570.97 

长期借款 48.36 48.36 48.36 48.36 EPS（元） 0.19 0.33 0.45 0.57 

其他 1321.14 1321.14 1321.14 1321.14      

负债合计 4658.34 4588.82 5202.08 5929.21 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 121.40 152.39 197.35 252.19 成长能力     

股本 666.96 666.96 666.96 666.96 营业收入 0.12 0.15 0.20 0.20 

资本公积 2470.73 2470.73 2470.73 2470.73 营业利润 0.77 0.76 0.34 0.28 

留存收益 672.52 895.28 1195.12 1576.22 归属母公司净利润 0.44 0.80 0.35 0.27 

归属母公司股东权益 3807.97 4030.73 4330.57 4711.67 获利能力     

负债和股东权益 8587.71 8771.94 9730.00 10893.06 毛利率 0.17 0.18 0.19 0.19 

     净利率 0.03 0.05 0.06 0.06 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.03 0.06 0.07 0.08 

经营活动现金流 248.04 939.90 178.48 226.63 ROIC 0.06 0.13 0.19 0.27 

净利润 137.36 253.75 344.80 435.93 偿债能力     

折旧摊销 95.75 75.32 54.93 33.73 资产负债率 0.54 0.52 0.53 0.54 

财务费用 78.72 12.10 0.00 0.00 净负债比率 0.48 0.33 0.31 0.29 

投资损失 -72.68 -49.27 -53.66 -55.37 流动比率 1.65 1.96 1.99 2.02 

营运资金变动 -62.66 596.67 -217.55 -241.50 速动比率 1.39 1.65 1.68 1.71 

其他 71.56 51.32 49.97 53.83 营运能力     

投资活动现金流 -325.44 667.50 348.29 437.79 总资产周转率 0.50 0.52 0.58 0.63 

资本支出 -111.75 618.24 294.63 382.43 应收账款周转率 1.94 2.00 2.33 2.30 

长期投资 -237.11 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 2.85 3.01 3.06 3.10 

其他 23.42 49.27 53.66 55.37 每股指标(元)     

筹资活动现金流 463.72 -496.10 0.00 0.00 每股收益 0.19 0.33 0.45 0.57 

短期借款 0.00 -484.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.37 1.41 0.27 0.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.71 6.04 6.49 7.06 

普通股增加 7.89 0.00 0.00 0.00 估值比率     
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资本公积增加 0.00 7.57 8.37 12.76 P/E 100.83 47.07 34.97 27.51 

其他 455.83 -19.67 -8.37 -12.76 P/B 3.28 2.60 2.42 2.23 

现金净增加额 386.32 1111.30 526.78 664.42 EV/EBITDA 39.18 22.82 18.50 14.24 

数据来源：wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 6 研究创造价值 

[Table_Page] 泰豪科技(600590)-公司事件点评报告 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在

相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 北京 上海 深圳 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34

号方正证券大厦8楼（100037） 

上海市浦东新区浦东南路

360号新上海国际大厦36楼

（200120） 

深圳市福田区深南大道4013

号兴业银行大厦201（418000） 

长沙市芙蓉中路二段200号

华侨国际大厦24楼（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

 


