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公司概要：资产优良，有长期发展潜力



公司历史沿革

华讯方舟科技有限公司成立于2007年，次年即被评为国家级“双软”及“高新技
术”企业，2011-2013年公司保持了持续三年400%的成长率。2015年华讯方舟科
技控股的华讯方舟股份有限公司上市。

图：华讯方舟历史沿革

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟科技的军工业务借壳上市

华讯方舟科技在入股恒天天鹅后，置入了公司全部军事通讯以及配套的相关业务
，具体包括集团母公司的全部军事通讯资产与负债、南京华讯100%股权、成都国
蓉100%股权；并将原有纺织等传统产业进行了剥离。

图：华讯方舟科技向华讯方舟股份注入军事通讯资产

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份核心资产优良

资产重组后，企业不断优化资产结构。2016年12月，公司分别向南京华讯与成都
国蓉增资3.18亿元和4000万元，以提高公司整体经营和拿单能力。同时，公司继
续剥离原恒天天鹅的传统产业，将公司的生产研发聚焦于军用通信领域。

图：华讯方舟股份主要子公司及核心业务

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份荣誉资质

华讯方舟股份专注于生产和研发军工产品，是我国主要的军用通讯和网络设备的
提供商，获得了解放军多项生产资质和高新技术认证。

图：华讯方舟股份荣誉及资质

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份研发实力

华讯方舟股份与国内数十家顶级高校和科研机构建立研发和人才培养合作关系，
并承继了集团在军工通信领域的研发团队，截至2015年年底公司已经建立了121

人的庞大研发团队，团队在这个领域中积累世界领先的研发经验。

表：华讯方舟股份主要技术研发人才

姓名 经历

恽才华

多年从事毫米波通讯设备、雷达、专用调试设备，导
弹射频仿真系统，卫星通信设备的研发，曾参与国防
科研装备设计和标准制定，获得中国科学院科技进步
二等奖、三等奖、省科技进步三等奖。

郑山
从事Mesh网络、抗干扰技术、智能天线等技术研发，
获得3项发明专利及4项实用新型专利。

刘建军

长期从事卫星导航系统、计算机软件开发和电子信息
系统集成领域的研发，曾经承担过国家科技部、科工
局、总装备部、北京市科委等重点研究课题，获得2项
国防发明专利，2012年获得军队科技进步一等奖。

贺和平
多年来主要在精密仪器领域进行研究，承担多项国家
军工研发课题，获得过1项国防发明专利，3项其他类
型专利。1986年曾获得兵器工业科技进步二等奖。

杨光

负责公司电磁信息技术开发，主要主导公司的无线电
监测、电子信号侦察和测控系统的开发工作，曾经承
担过国家装备保障系统、频管、弹载系统等军工课题，
获得4项发明专利，曾获2001年军队科技进步二等奖。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份主要合作伙伴

2014年南京华讯的主要客户为中国天利和南京普天通信，分别占当年销售收入的
74.13%和25.87%；2014年成都国蓉前五大客户为我国各大军工制造单位，占当
年销售收入的67.39%。近年公司不断优化销售策略，改善客户结构。

图：2014年华讯方舟股份主要合作商

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份业绩表现良好

置入资产表现优异，2015年南京华讯、成都国蓉分别营收5.56亿元和2802万元。
2015年，受会计计期和客户采购延滞影响，华讯方舟股份营收未达预期。但整体看
公司正处于前期战略布局与快速成长阶段。
图：南京华讯、成都国蓉营业收入（万元） 图：华讯方舟股份各季度营业收入（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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华讯方舟股份围绕C4ISR布局产品线

华讯方舟的产品主要围绕C4ISR系统进行设计开发，主要采用委托定制的方式进

行生产，由于公司在技术、市场等多个领域具备较强优势，各项产品均有极强的
市场竞争力。

表：2014年华讯方舟股份主要产品销量与销售收入

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理

产品名称 销量（台） 销售收入（万元） 产品名称 销量（台） 销售收入（万元）

智能自组网数据通信台站 1500 30,602.90 无线电监测系统 36 33.02

3路无线数据中心站 120 6,158.77 测控系统 6 178.67

3路无线数据转发站 160 6,707.42 模块化产品 300 462.18

TM55小型数据链终端系统 310 5,205.88 仿真软件及基于GIS平台的显控软件 8 457.99



华讯方舟股份小型数据链终端产品

华讯方舟终端产品更易组网、智能、小型化、安全，适用战场小数据传输，使作
战控制中心能实时掌控现场情况和联合战术信息分配，主要应用在飞机、舰队等
战斗群分队间通讯、导航和敌我识别领域。此外还有无线数据中心站和转发站。

图：华讯方舟小型数据链终端设备构成示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份智能自组网数据通信后台站

产品采用了无线Mesh网络、差错控制等先进通信技术，能够在高速移动场景下实

现海量数据的实时同步传输，特点是能够通过设备终端简单安装和互联实现快速
组网，支持单兵行动、车队行进，主要应用在军事通讯、应急救援等领域。
图：华讯方舟车辆系统及单兵系统军事通信组网示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份无线电监测系统

无线电监测系统由成都国蓉研发销售，产品分为便携式、固定式和车载式三种射
频监测系统，主要应用于对无线电信号进行探测、截获、分析、监视，满足我国
《射频监测手册》与ITU测量的功能规范要求。

图：华讯方舟无线电监测系统

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份测控系统

成都国蓉测控系统广泛应用在航空航天、军事工程、电子通信、核能电能等领域
，产品主要包括专用自动测试系统、通讯监控系统、总线型仿真测控系统三种，
根据客户定制要求设计特种产品实施对被控目标的控制监测。

图：成都国蓉测控系统

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟股份军事训练产品

华讯方舟有两款军事训练核心产品：3D仿真系统通过3D引擎，将战场数据处理为

更为直观的图形图像，助力军事分析和决策；态势系统同样是将数据图像化，辅
助指挥员实时、全面的掌握战场情况，从而做到更为有效的科学决策。

图：成都国蓉态势系统

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



国防信息化：需求促公司成长



国防开支或进一步增加

纵向看，近十年以来我国军费开支增长平均15%，2016年是幅度最低点一年；横
向看，我国军费占GDP比重常年保持在1.5%以下，低于其他主要国家。

图：我国军费开支增长（亿元） 图：各国军费开支及占GDP比重

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理

2200
2475

2979
3554

4177
4806

5176

5829

6506

7201

8082

8868

9543

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000 国防预算 预算增速
4.40%4.40%

2.70%
2.50%2.50%

2.30%

1.70%
1.50%1.40% 1%

1.00%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000 军费（亿美元） GDP占比

预测随我国国防需要和全球保护主义上升，我国军费会持续高速增长，简氏防务
预测2020年前中国的国防开支将达到2330亿美元，华讯方舟股份将会持续受益。



军民融合是未来发展趋势

美国国会军事委员会的报告，军民融合每年能够为美国军队提供300亿美元的成本

节约。我国为增强国防实力，加大军事国防设备生产研发效力，决定进行军民融
合改革。

图：美军军民融合成果美国国防部高级研究计划局 图：我国军民融合的思路与逻辑

资料来源：百度百科、国信证券经济研究所整理 资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理



我国高度重视军民融合改革

2016年3月习近平提出“把军民融合发展上升为国家战略……加快形成全要素、多
领域、高效益的军民融合深度发展格局”，今年1月22日决定设立中央军民融合发
展委员会，将继续打破政策与行业壁垒，支持先进民营企业分享国家国防红利。

表：军民融合相关政策 图：中央成立中央军民融合发展委员会

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理

2007
年

关于非公有制经济参与国防科技工业建设的指
导意见

国防科工委

2007
年

非公有制经济参与国防科技工业建设指南 国防科工委

2007
年

关于进一步推进民用技术向军用转移的指导意
见

国防科工委

2010
年

关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见 国务院

2010
年

中央军委关于建立和完善军民结合寓军于民武
器装备科研生产体系的若干意见

国务院、中央军委

2012
年

关于鼓励和引导民间资本进入国防科技工业领
域的实施意见

国防科工局、总装备部

2014
年

关于加快吸纳优势民营企业进入武器装备科研
生产和维修领域的措施意见

总装备部、国防科工局、
国家保密局

2016
年

关于经济和国防建设融合发展的意见 中央政治局

华讯方舟是军民融合政策下的优质军事通信标的，技术产品紧扣时代发展前沿，
随着政策的持续推动和改革的继续深入，公司有望更加深入的介入国防领域。



军队信息化是未来发展趋势

自海湾战争起到如今信息化作战成为当前各国军事技术发展的主要方向。军用通
信技术作为信息化作战的核心关键，负责通过卫星、移动基站等多种通信手段进
行加密保真的信息传输。

图：信息化战争的三个阶段

资料来源：互联网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



C4ISR是信息化作战核心

华讯方舟围绕军事指挥控制通信专网（C4ISR）构建业务产品体系，其是信息化
作战的核心，数据统计海湾战争期间美军精确制导武器的比重仅为8%，但到伊拉
克战争期间这一比重已经增长至90%。判断解放军长期处于快速信息化阶段。

图：军用指挥专网C4ISR组成结构 图：美军C4ISR体系

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理



华讯方舟股份受益解放军信息化

《2008年中国的国防》白皮书认为解放军处于全面信息化初期，虽建立领先全球
C4ISR，但与美军对比水平不高。预计2020年全球C4ISR市场规模将超过1300亿
美元，我国C4ISR支出将达到军事开支的15%，总计将超过2000亿人民币。

对比项目 美国 中国

表：我国信息化战争实力与美军对比

对比项目 美国 中国

军用卫星数量 超过100颗 20颗

实现陆军数字化时间 2010年 预计2050年

战术电台渗透率 200% 不足30%

地面战术电台数量 110万 超过25万台

陆军信息化装备占比 50%（2010年） 刚起步

海军信息装备占比 70%（2010年） 刚起步

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理

从产品构成来看，公司正在向全面C4ISR军用产品提供商升级，由于其技术上的
领先优势，必然会受益于我国当前解放军全面信息化的改革。



大股东背景：实力不俗，产业化能力强



大股东华讯方舟科技资产实力强劲

大股东华讯方舟科技有限公司是一家专注于研发和生产高速移动下宽带通信技术
的移动宽带网络综合服务商，其在太赫兹技术和卫星通讯网方面领先全球。

图：太赫兹技术 图：华讯方舟科技卫星系统架构

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理



大股东华讯方舟科技资产实力强劲

2015年，华讯方舟科技公司资产总计193亿元，当年营业收入达到66.49亿人民币
，其中净利润达到5.61亿人民币，在相关产业中处于领先地位。公司与国内外主
要通信企业、全球五大卫星通信公司及国际电信运营商保持密切关系。

图：华讯方舟科技营业收入与净利润水平（亿元） 图：华讯方舟科技主要合作伙伴

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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华讯方舟科技研发实力强劲

华讯方舟科技有千人级研发团队，以中国科学院院士、物理电子学家刘盛纲为核
心，还包括了3名国家级“千人计划”学者，3名NASA实验室科技精英，公司还成
立了五个主要的研发单位。

图：华讯方舟科技技术团队 图：华讯方舟科技相关研究院

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理



华讯方舟科技子公司涉足多个领域

科技集团在全球设立二十多家子公司，涉足多个前沿科学技术领域，分别为微波
、卫星通信、空天平台通信、微电子、太赫兹技术、智慧产业、智能机器人和大
数据技术，其中太赫兹技术和卫星通信技术领先全球，有望再次注入优良资产。

表：华讯方舟科技主要子公司矩阵

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理

子公司 所在地 类型 业务

北京智慧方舟科技有限公司 北京 全资子公司 卫星互联网+教育

华讯方舟科技（湖北）有限公司 湖北 全资子公司 微波产品

华讯股份有限公司 保定 上市公司 军工业务

华讯国际集团有限公司 香港 全资子公司 海外卫星业务

南京华讯方舟智慧城市信息科技有限公
司 江苏 全资子公司 卫星互联网+大数据

南京企友信息科技有限公司 江苏 参股公司 卫星互联网+SaaS业沟通协作平台

深圳市华讯方舟软件信息科技有限公司 广东 参股公司 卫星互联网+智慧城市

深圳市华讯方舟软件信息有限公司 广东 控股公司 卫星互联网+云管理SDN智能电网

深圳市华讯方舟微电子科技有限公司 广东 控股公司 卫星通信业务

深圳市华讯方舟卫星通信有限公司 广东 控股公司 卫星通信业务

无锡华讯方舟科技有限公司 江苏 控股公司 卫星互联网+物流

吉林华讯轨道移动通信有限公司 吉林 控股公司 卫星互联网+高铁

深圳市太赫兹科技创新研究院 广东 研究院 太赫兹研究

深圳市微电子有限公司 广东 控股公司 毫米波芯片



未来重点技术：太赫兹+卫星通信



太赫兹技术将改变世界

太赫兹泛指频率在0.1-10太赫兹波段内的电磁波，美国科研机构将太赫兹技术评为

“改革未来世界的十大技术之一”，被日本政府列为“国家支柱十大重点战略目
标”之首。图：太赫兹波通信技术

资料来源：互联网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



太赫兹技术市场前景广阔

太赫兹在物联网通信，国家安全、反恐安检、天文观测、雷达通信以及生物医药
方面运用前景广阔，涉及领域众多，产业延伸性强；2014年全球太赫兹组件和系
统的市场规模为5600万元，预计2023年市场将达到4.15亿元。

图：太赫兹技术与产业发展路径

资料来源：互联网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟科技布局太赫兹技术

华讯方舟科技太赫兹技术领先全球，2014年华讯方舟已经能够进行750GHz的测试
，同时是太赫兹系统创新中心唯一名营企业。并在2015年8月，华讯方舟科技主导
在深圳召开了第一届太赫兹国际会议，显示了其在太赫兹技术领域的领先性。

图：华讯方舟科技太赫兹技术阵列图

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



自主研发太赫兹测试系统

华讯方舟已经设计出多种太赫兹测试系统，能够在90GHz-750GHz频段进行测试
，对电路系统的研制、系统的总调。当前华讯方舟科技已经研发出500GHz-

750GHz变频模块和世界第一台325GHz-G00GHz天线辐射场测试仪。
图：自主设计的500GHz-750GHz变频模块 图：自主设计研发的325GHz-G00GHz天线辐射场测试仪

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理



成功研制全球第一块石墨烯太赫兹芯片

2016年4月，华讯方舟成功研制出世界第一块石墨烯太赫兹芯片，目前芯片还处于
实验室阶段，其成本达到20万美元，尚未进入量产阶段。

图：华讯方舟科技石墨烯太赫兹芯片

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理



实验太赫兹宽带网络

华讯方舟正在实验太赫兹技术与移动宽带网络相结合，研发具备高传输速率、高
可靠、高安全性的新一代无线通讯网络。

图：华讯方舟科技太赫兹宽带网络模式图

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理



研发太赫兹在安全与医疗领域用途

华讯方舟科技展出了TAI-30亚太赫兹人体安检仪，其能具备成像速度快、分辨率
高等技术优势，能够做到每小时通过300-400人次的安全检验。近期，华讯方舟还
在探索太赫兹在生物医药方面的用途。

图：TAI-30亚太赫兹人体安检仪 图：华讯方舟科技太赫兹光谱仪

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理



华讯方舟科技发射卫星组建遥感卫星网

华讯方舟是我国民营卫星通信系统的龙头企业，利用自有卫星宽带资源、地面卫
星基站及相关系统，提供VSAT通信、卫星电话、卫星数据专线、卫星视频传输、
卫星远程教育等业务，已与劳拉、休斯公司合作，发射了3颗Ka系列高轨卫星。

图：华讯遥感卫星网

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



图：“天地一体”卫星互联网系统架构图 图：华讯方舟卫星宽带系统战略目标

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

华讯方舟科技构建“天地一体”卫星互联网系统

华讯方舟基本形成了以卫星宽带通信技术研发与行业应用服务为核心，以天地卫
星系统为通信主干，同时接入现有通信基站、WiFi、广播系统，最终目标是实现
无连接缝隙的“天地一体”通信网络。



组建遥感卫星网络发力“一带一路”

华讯方舟正在规划建设一个108颗遥感卫星网络。届时，可以实现0.5米范围精确
度、10分钟对地球整个刷新扫描一遍，实现超高精度的遥感数据检测，围绕“一
带一路”战略展开，希望对“一带一路”沿线国全面覆盖。

图：华讯卫星系统两个发展阶段的重点覆盖区域

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所分析师归纳整理



华讯方舟科技卫星网络多元化用途

华讯方舟的卫星通信业务已经广泛应用在各个领域，例如物流运输、政府民生、
高铁通讯、远程教育。
图：华讯方舟智慧城市配送管理平台 图：华讯方舟远程教育系统

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理



投资逻辑与建议



看好国防产业发展和大股东实力，维持“买入”评级

 公司置入优质军事通信资产，形成有业绩、有增长的纯正军工信息化标的，

属于市场稀缺品种。公司业绩将持续受益全球战争压力升级，解放军信息化

以及军民融合的影响；南京华讯和成都国蓉技术实力不俗，渠道较广。同时

，母公司华讯方舟科技在技术（AirMobi、太赫兹及卫星通信）、资源以及

股东背景上皆有优势，集团业务、资产优良。相关资源在合作上有一定预期

，加大公司综合竞争力，为公司带来业绩增长动力。

 我们预计公司2016-2018年实现净利润2.1/2.6/3.3亿元，维持公司“增持”

评级。



军工信息化布局完善，给予“推荐”评级

 风险提示：

1. 客户集中度过高

2. 原纺织业务剥离迟缓

3. 国防军费投入不达预期

图：华讯方舟利润表

资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师归纳整理
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