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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2019-12-13 

收盘价（元） 28.83 

总股本（百万股） 394.81 

流通股本（百万股） 328.77 

总市值（百万元） 11,382.26 

流通市值（百万元） 9,478.32 

净资产（百万元） 1,087.50 

总资产（百万元） 1,449.04 

每股净资产 2.75 
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特装电子交付延迟影响营收利

润增速》2019-08-28 

《中国海防深度报告：海洋防务

与信息对抗尖兵 资产循序注

入》2019-04-01 
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石康 
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团队成员： 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 351 403 464 533 

同比增长(%) -3.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润(百万元) 67 79 92 108 

同比增长(%) -17.3% 17.1% 15.9% 18.2% 

毛利率(%) 49.7% 45.0% 45.0% 45.0% 

净利润率(%) 19.3% 19.6% 19.8% 20.3% 

净资产收益率（%） 6.3% 6.9% 7.5% 8.1% 

每股收益(元) 0.17 0.20 0.23 0.27 

每股经营现金流(元) -0.37 0.03 0.13 0.06 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司近日公告收购标的已完成过户，舰船电子信息平台初具规模。自 2016

年中船重工集团通过协议受让中电广通 53.47%股权后，已在三年内两次

向上市公司注入集团舰船电子信息类资产：2017 年注入长城电子水下传

输系统，舰船电子信息板块上市平台初具雏形；本次进一步将集团下属水

下信息探测、水下信息获取及水下信息对抗系统及装备业务等资产注入上

市公司，实现中国海防水下信息系统各专业领域的全面覆盖。 

 水下信息系统蓝海市场空间广阔，海军信息化建设赛道优质，公司长期成

长潜力较大。随着航母、两栖攻击舰等大中型水面舰艇密集开工建设，当

前我国海军装备仍将处于高速建造周期，行业有望继续保持较快增长，海

军信息化建设将显著优于行业整体增速。 

 南北船集团合并落地，公司可整合的舰船电子信息类资产范围进一步扩

大。 

 盈利预测与投资建议。不考虑本次收购，我们预测公司 2019-2021 年可实

现归母净利润0.79/0.92/1.08亿元，对应12月13日收盘价PE为144/124/105

倍。本次收购完成后（不考虑募集配套资金），公司 2019-2021 年的备考

PE 为 29/24/21 倍；若考虑募集配套资金，则对应备考 PE 为 32/27/24 倍，

维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：装备采购需求不及预期；资产整合进度不及预期。 
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事件 

 近日公司公告：发行股份及支付现金收购中船重工集团等 8 名交易对方持有

的海声科技 100%股权、辽海装备 100%股权、杰瑞控股 100%股权、杰瑞电

子 54.08%股权、青岛杰瑞 62.48%股权和中船永志 49%股权均已完成过户。

标的资产总对价为 67.5 亿元，其中 59.4 亿元对价由上市公司以发行股份的形

式支付，8.1 亿元对价以现金形式支付，发行价定为 25.08 元/股。 

点评 

 舰船电子信息平台初具规模 

自 2016 年中船重工集团通过协议受让中电广通 53.47%股权后，已在三年内两次

向上市公司注入集团电子信息类资产。2017 年注入长城电子水下传输系统，形成

电子信息板块上市平台雏形。2018 年启动收购集团水下信息探测、水下信息获取

及水下信息对抗系统及装备业务，实现中国海防对水下信息系统各专业领域的全

覆盖，进一步充实中国海防作为中船重工集团电子信息板块平台的业务内涵，使

公司成为国内水下信息系统和装备行业技术最全面、产研实力最强，产业链最完

整的企业。 

 

图1、本次收购完成后公司的股权结构（不考虑配套募集资金） 

 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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本次收购前，公司依托长城电子开展主业，资产和营收规模尚小；本次收购后，

公司新增多家子公司，资产规模、营收及利润体量显著增厚。 

表1、本次收购前后公司财务数据变化对比（不考虑配套募集资金，万元） 

项目 
2019 年 5 月 31 日/2019 年 1-5 月 2018 年 12 月 31 日/2018 年度 

交易前 交易后 变动率 交易前 交易后 变动率 

资产总计 141,887.23 673,888.18 374.95% 147,312.41 680,318.28 361.82% 

负债合计 35,700.58 230,616.26 545.97% 40,842.00 246,825.10 504.34% 

归属于母公司所

有者权益合计 
106,186.65 443,271.92 317.45% 106,470.40 433,493.17 307.15% 

营业收入 8,251.92 139,024.77 1584.76% 35,055.86 353,648.85 908.82% 

归属于母公司所

有者的净利润 
-287.62 8,964.23 - 6,749.32 51,789.43 667.33% 

净资产收益率 -0.27% 2.05% - 6.03% 12.78% - 

基本每股收益

（元/股） 
-0.01 0.14 - 0.17 0.82 - 

 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

本次收购完成后，公司将以长城电子、海声科技及其子公司瑞声海仪、辽海装备

及其子公司中原电子和杰瑞电子为主体，开展水下信息系统军品业务。公司未来

将显著受益于国防信息化建设和海军装备建设的大力发展。 

 

表2、本次收购完成后中国海防旗下主要子公司及主营业务 

子公司 军品业务领域 主营业务 

长城电子 

水下信息传输及

水下武器系统专

项设备 

长城电子是国内水声信息传输装备、水下武器系统专项设备的专业科研生产企

业，是海军军用通信声纳装备、水下武器系统设备的核心供应商，多年承担着

相关技术领域多项国防重点工程的型号研制任务，在设计、生产、测试、试验

等方面有深厚的技术储备。在民用领域，公司主要从事压载水特种电源的研制

和生产。此外，长城电子旗下还有一家子公司喜利得代理销售电动工具等产品。 

海声科技 
水下信息探测与

对抗 

主要业务包括水声信息探测和处理系统、机电一体化设备、玻璃钢制品等，产

品广泛应用于国防科工、航海航空、海洋科考、应急救援、新能源、汽车制造、

制药等多个行业和领域。海声科技的水声侦察及探测、水下信息对抗、水声救

援及导航、换能器及元件、玻璃钢制品等产品均已实现批量生产。其中，水声

侦察、水声导航、水下信息对抗、换能器及元件在国内处于领先地位。 

辽海装备 
水下信息获取 /

探测 

主要从事水声探测、船舶电子、各类机电系统和电子监控设备的研制和生产等。

具体产品包括各类水声探测装备、对抗器材、导航设备、电连接器等军品领域

产品，以及油气辅助设备和智能电子工程等民品领域产品。 

杰瑞电子 

水下信息系统、

控制设备及模块

电源 

主营业务包括水下信息系统、控制设备、电源、智能交通和 LED 照明五大板块，

主要产品为水下信息系统、显控设备、轴角转换器件、操控部件、编码器、模

块电源、集成电源、特种电源、信号控制设备、智能交通管理系统、LED 工业

及特种照明等，广泛应用于航天、航空、兵器、船舶、电子、交通管理、工业

照明等领域。 

青岛杰瑞 通信导航 专业从事军民用卫星导航、工业控制器件以及相关部件设备和系统集成 

资料来源：wind，集团及下属企业网站，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 在海军信息化建设的大力推动下，公司所在赛道成长性显著优于军工行业整

体增速，内生增长潜力较大 

在国防和军队建设三个阶段的目标指引下，我国军费增速仍将长期保持高于 GDP

增速的水平。随着信息化水平的提升，国防信息化领域的经费支出有望获得更高

增速。公司作为海军信息化建设的主力承担企业，有望充分享受行业发展红利。 

图2、国防信息化及市场空间预测 

 

资料来源：《信息化战争条件下军费开支规模及结构研究》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

十八大报告指出：“提高海洋资源开发能力，发展海洋经济，保护海洋生态环境，

坚决维护国家海洋权益，建设海洋强国”，报告中首提“海洋强国”。当前中国的

安全威胁主要来自海上，中国发展重点也在海上，海上军事斗争事关国家主权和

安全，也事关国家建设和发展。无论是解决台湾问题、实现祖国统一，还是处理

东海钓鱼岛、南海岛礁等领土争端；无论是控制海上战略交通线安全，还是海外

利益维护与拓展，都离不了一支强大的海军。 

 

尽管自“十二五”初期我国海军装备建设即开始加速，但当前体量规模尚不能满

足我国海军维护海上安全的要求。随着航母、两栖攻击舰等大中型水面舰艇开工

建设，当前我国海军装备仍将处于高速建造周期，行业有望继续保持较快增长，

海军信息化建设将显著优于行业整体增速。 
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图3、近年来海军舰船下水数量及吨位统计 

 
资料来源：百度百科，兴业证券经济与金融研究院整理 

 南北船集团合并落地，公司可整合的舰船电子信息类资产范围进一步扩大。 

2017 年 1 月 19 日中船重工集团召开电子信息产业整合座谈会，董事长胡问鸣表

示，有关部门、各相关单位要统一思想、高度重视，加快业务整合，有计划、分

步骤将集团公司电子信息类研究院所和企业资产全部注入中电广通，即中国海防

上市平台。此举明确了公司作为集团电子信息业务板块上市平台的地位。通过本

次注入，进一步巩固了公司作为集团电子信息业务板块上市平台的地位。 

 

2019 年 11 月 26 日，由原中船工业集团（“南船”）与原中船重工集团（“北船”）

联合重组成立的中国船舶集团正式揭牌。原中船重工集团旗下还有 13 家研究所和

7 家企业旗下涉及电子信息板块业务。对比注册资本来看，上市公司体外资产远

大于本次收购后的体内资产规模。从业务板块来看，中船重工集团下属电子信息

业务板块主要涵盖雷达、电子对抗、水声系统、作战系统、指控系统、通信与导

航、信息系统总体、光电和光电对抗、火控系统等行业领域；上市公司目前业务

范围仅限于水下信息板块，电子信息板块多数细分领域未实现资产证券化。 
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表3、原中船重工集团电子信息板块相关资产 

企业名称 注册资本（万元） 主要军品业务 

中船重工西安东仪科工集团有限公司 80,459.47 船用导航、制导系统、精密仪器仪表等产品 

重庆华渝电气集团有限公司 91,532.12 
在惯性导航、计算机自动控制、机电一体装备化、精密仪器等领域

有较强的研发制造能力 

重庆远风机械有限公司 13,921.57 船用指挥仪、导航仪器 

中船重工重庆长平机械有限责任公司 5,909.05 导航仪器 

重庆清平机械有限责任公司 19,951.44 导航、气象及海洋专用 仪器制造 

重庆前卫科技集团有限公司 111,013.11 仪器仪表 

河北汉光重工有限责任公司 40,703.36 从事光学、机械、电子、自动控制、导航等领域产品研制 

七〇七研究所 98,034.71 航海仪器设备、水面装备信息系统 

七〇九研究所 72,218.50 信息指挥系统 

七一五研究所（部分资产本次已注入） 63,458.97 声学研究 

七一六研究所（部分资产本次已注入） 152,767.79 作战指挥系统、控制系统 

七一七研究所 92,931.04 光电装备、通信导航 

七二二研究所 66,509.68 通信系统及设备 

七二三研究所 68,301.45 雷达等电子装备 

七二四研究所 38,823.67 雷达等电子装备 

七二六研究所（部分资产本次已注入） 35,342.01 水声电子 

长城电子 10,768.33 

已注入上市公司 

海声科技 11,800.00 

辽海装备 22,542.57 

杰瑞电子 17529.46 

青岛杰瑞 13191.96 

资料来源：wind，集团及下属企业网站，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

此外，原中船工业集团通过下属中国船舶工业系统工程研究院及中船九江工业有

限公司等单位从事信息与控制业务，领域涵盖“军用电子信息装备领域”、“民用

船舶信息与控制领域”、“船舶行业信息化领域”、“非船电子信息产品领域”四部

分。2015 年，原中船工业集团信息与控制业务实现营收 22.81 亿元。我们假设该

部分业务 2016-2019 年年均增速 10%，则粗略估算原中船工业集团信息与控制业

务 2019 年营收规模约 33.40 亿元，与中国海防本次收购完成后规模相当。 

 

 估值与评级  

公司有望全面覆盖海军水下信息系统业务，发展空间广阔；作为集团电子信息类

资产上市平台，未来资产整合空间巨大。 

 

2017 年收购长城电子时，中船重工集团承诺长城电子 2017-2019 年扣非后净利润

为 6150/7478/8608 万元。长城电子 2017-2018 年完成业绩承诺，分别实现归母净

利润 8061、7727 万元；上市公司 2017-2018 年实现归母净利润 8164、6749 万元

（2017 年并表非经常性损益金额较大，扣非后上市公司 2018 年归母净利润增速

为正）。我们预测长城电子 2019-2021 年业绩增速为 15%，即对应 2019-2021 年可

实现归母净利润 8886/10218/11752 万元；不考虑本次资产整合，假设母公司盈利

-1000 万元（主要为各项费用），则上市公司 2019-2021 年可实现归母净利润

0.79/0.92/1.08 亿元，对应 12 月 13 日收盘价 PE 为 144/124/105 倍。 
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表4、本次收购标的业绩承诺（万元） 

公司名称 2019 年 2020 年 2021 年 

海声科技（母公司） 2706.27 3,066.61 3,299.94 

双威智能 1,452.13 1,594.92 1,684.19 

英汉超声 35.71 43.24 50.29 

瑞声海仪 19,918.79 22,737.55 25,462.18 

辽海装备（母公司） 1,297.19 1,388.75 1,455.20 

辽海输油 213.42 266.38 325.57 

海通电子 31.05 38.14 45.14 

中船永志 503 578.39 671.77 

中原电子 3,591.46 3,944.78 4,238.73 

青岛杰瑞（母公司）、

杰瑞工控 
900.28 2,164.08 2,965.05 

连云港杰瑞 800.35 1,200.14 1,872.89 

杰瑞电子 23,966.67 28,884.40 32,768.92 

合计 55416.32 65907.38 74839.87 
 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

考虑本次资产整合，收购标的 2019-2021 年合计承诺净利润（不考虑关联交易相

互抵消）为 5.54/6.59/7.48 亿元，若以此预测标的资产 2019-2021 年净利润，则公

司 2019-2021 年备考归母净利润为 6.33/7.51/8.56 亿元，2018-2021 年业绩增速分

别为 22.20%、18.64%、13.98%。不考虑募集配套资金，公司收购标的资产将增加

股本 2.37 亿股，合计总股本 6.32 亿股，对应 2019-2021 年备考 PE 为 29/24/21 倍；

若考虑配套募集资金，并发行不超过重组前总股本的 20%，即 7896 万股，可募集

资金 22.76 亿元（不超过拟募集资金上限 32 亿元），完成后合计总股本 7.11 亿股，

则对应 2019-2021 年备考 PE 为 32/27/24 倍。维持“审慎增持”评级。 

 风险提示 

风险提示：装备采购需求不及预期；后续集团资产整合进度不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 1082  1305  1489  1672   营业收入 351  403  464  533  

货币资金 471  605  688  749   营业成本 176  222  255  293  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 5  5  5  5  

应收账款 430  492  565  650   销售费用 6  12  14  15  

其他应收款 12  15  17  20   管理费用 63  79  88  101  

存货 155  180  202  235   财务费用 -4  -14  -13  -14  

非流动资产 391  380  352  336   资产减值损失 7  6  6  6  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 81  94  109  126  

固定资产 302  284  266  248   营业外收入 2  2  2  5  

在建工程 1  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 82  96  111  131  

无形资产 59  59  59  59   所得税  15  17  19  23  

资产总计 1473  1685  1841  2008   净利润  67  79  92  108  

流动负债 351  484  507  544   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 25  100  100  100   归属母公司净利润 67  79  92  108  

应付票据 22  0  0  0   EPS(元) 0.17  0.20  0.23  0.27  

应付账款 142  200  229  264        

其他 162  185  177  181   主要财务比率     

非流动负债 57  57  107  134   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 27  57  87  117   成长性(%)     

其他 30  0  20  17   营业收入增长率 -3.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

负债合计 408  541  614  678   营业利润增长率 -27.1% 16.4% 16.3% 15.8% 

股本 395  395  395  395   净利润增长率 -17.3% 17.1% 15.9% 18.2% 

资本公积 417  417  417  417        

未分配利润 227  287  361  451   盈利能力(%)     

少数股东权益 0  0  0  0   毛利率 49.7% 45.0% 45.0% 45.0% 

股东权益合计 1065  1144  1227  1330   净利率 19.3% 19.6% 19.8% 20.3% 

负债及权益合计 1473  1685  1841  2008   ROE 6.3% 6.9% 7.5% 8.1% 

           

现金流量表     偿债能力(%)      

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 27.7% 32.1% 33.3% 33.8% 

净利润 67  79  92  108   流动比率 3.08  2.70  2.94  3.07  

折旧和摊销 15  20  20  20   速动比率 2.64  2.32  2.54  2.64  

资产减值准备 7  1  3  2        

无形资产摊销 2  2  2  2   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 22.7% 25.5% 26.3% 27.7% 

财务费用 6  -14  -13  -14   应收帐款周转率 98.7% 85.3% 85.6% 85.6% 

投资损失 0  0  0  0        

少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -240  -36  -79  -87   每股收益 0.17  0.20  0.23  0.27  

经营活动产生现金流量 -147  13  51  25   每股经营现金 -0.37  0.03  0.13  0.06  

投资活动产生现金流量 -138  -2  -2  -2   每股净资产 2.70  2.90  3.11  3.37  

融资活动产生现金流量 -61  122  34  38        

现金净变动 -346  133  84  61   估值比率(倍)     

现金的期初余额 812  471  605  688   PE 168.6  144.1  124.3  105.1  

现金的期末余额 467  605  688  749   PB 10.7  10.0  9.3  8.6  
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