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收购锐安科技，聚焦四大产业板块 

买入（首次覆盖） 

 
盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,123 1,401 2,759 3,273 

同比(+/-%) 31.2% 24.8% 96.9% 18.6% 

净利润(百万元) 207.48 248.47 486.92 572.11 

同比(+/-%) 0.3% 19.8% 96.0% 17.5% 

毛利率(%) 47.0% 46.4% 46.2% 46.0% 

净资产收益率(%) 3.9% 4.5% 6.7% 7.4% 

摊薄每股收益（元） 0.13 0.15 0.30 0.35 

P/E 123 103 52 45 

P/B 5 5 4 3 

 

事件：公司公告称，拟以 13.58 元/股向公安部第三研究所、福州中

科精英创业投资有限公司等机构/自然人发行股份 11000.71 万股，

总作价 14.94 亿元购买其持有的锐安科技的总计 66%股权，并募集

配套资金 13.60 亿，其中航天科工集团认购超 8 成。 

 

投资要点： 

 收购锐安科技，打造信息安全国家队。为呼应“打造科工集团

信息产业板块”的发展战略，公司通过收购锐安科技（主营信

息安全、政府和企业安全大数据服务），快速切入具备广阔市

场前景和较高技术壁垒的信息安全产业。同时，锐安科技将与

电子蓝军、指控通信、电磁安防等公司原有业务实现协同发展，

最终助力公司成为信息安全国家队。此外，按照业绩承诺，锐

安科技 2017-2019 年扣非净利润将不低于 1.78、2.16、2.51 亿

元（公司 2015 和 2016 上半年的归母净利润分别为 2.07 和 0.91

亿元），将显著提升公司盈利能力。 

 聚焦四大产业板块。经过一系列外部收购和内部整合后，公司

重点业务聚焦于电子蓝军与通信指挥控制、信息安全、微系统、

现实增强应用四大产业板块。其中，电子蓝军：以南京长峰为

主体，打造电子蓝军系统领域最大产品供应商（目前已通过收

购北京仿真公司，形成全频谱电子蓝军能力；收购江苏大洋

65%股权，将电子蓝军能力拓展至海军）；通信指控：以重庆

金美为主，后续一方面拓展至其他军种，另一方面拓展至空中

和空间通信。信息安全：以收购锐安科技为基础，打造信息安

全领域国家队。微系统：顺应武器装备微系统化趋势，公司与

南京市高新区组建微系统研究院，布局微系统产业框架。现实

增强应用：暂处于技术攻克阶段。此外，电磁安防业务，公司

与北航团队设立恒容，借助北航团队电磁兼容系统集成能力，

夯实原有电磁安防业务，并与电子蓝军有协同效应。 

 军工混改典范。公司是航天科工集团第一家混合所有制上市公

司。公司充分认识到混改优势，注重发挥股权所有制示范效应，

通过激励人才实现自我价值，在新设立恒容公司和收购锐安科

技过程中，利用政策设置多种激励方式。预计未来公司将紧密

跟踪国家相关政策，积极开展员工和管理层激励。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 15.57 

一年最低价/最高价  13.05/18.59 

市净率 4.1  

流通 A股市值(百万元) 14032.4  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.56  

资产负债率（%） 19.97  

总股本（百万股） 1429.63  

流通 A 股（百万股） 901.25  
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 投资建议：考虑 17 年增发摊薄，预计公司 17-18 年净利润分别为 4.87/5.72 亿元， EPS

分别为 0.30/0.35 元，现价对应 PE52/45 倍。首次覆盖，予以“买入”评级。 

 风险提示：收购进度不及预期；集团资产注入进度不及预期 
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 资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3887.7  3794.6  6234.1  6893.6    营业收入 1122.7  1401.2  2758.5  3273.0  

  现金 2428.9  1652.1  2170.8  1965.0    营业成本 589.2  736.6  1466.6  1747.9  

  应收款项 768.3  823.6  1611.7  1918.1    营业税金及附加 5.6  14.0  16.6  19.6  

  存货 587.4  663.4  1329.9  1579.6    营业费用 24.7  42.0  82.8  98.2  

  其他 103.0  655.5  1121.7  1430.9    管理费用 270.9  328.1  640.3  758.6  

非流动资产 2897.4  2975.7  2983.2  2991.3    财务费用 4.3  -4.1  -6.7  -7.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 2.7  5.0  3.9  4.4  

  固定资产 489.0  573.2  586.4  600.3    其他 12.5  0.8  0.8  0.8  

  无形资产 173.8  168.0  162.2  156.4    营业利润 243.2  290.3  563.7  661.1  

  其他 2234.5  2234.5  2234.5  2234.5    营业外净收支 3.5  2.4  3.0  2.7  

资产总计 6785.0  6770.3  9217.3  9884.9    利润总额 246.7  292.8  566.7  663.8  

流动负债 837.7  618.0  1308.3  1511.3    所得税费用 30.6  36.6  70.8  83.0  

  短期借款 100.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 8.7  7.7  8.9  8.7  

  应付账款 414.6  417.1  838.5  994.6    归属母公司净利润 207.5  248.5  486.9  572.1  

  其他 323.1  200.9  469.8  516.7    EBIT 250.6  286.2  558.2  654.4  

非流动负债 445.7  445.7  445.7  445.7    EBITDA 303.3  321.0  599.2  698.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 445.7  445.7  445.7  445.7    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1283.4  1063.7  1754.0  1956.9    摊薄每股收益(元) 0.13  0.15  0.30  0.35  

  少数股东权益 185.6  191.8  198.9  205.9    每股净资产(元) 3.24  3.36  4.43  4.71  

  归属母公司股东权益 5316.0  5514.8  7264.4  7722.1    发行在外股份(百万股） 1639.8  1639.8  1639.8  1639.8  

负债和股东权益总计 6785.0  6770.3  9217.3  9884.9    ROIC(%) 5.0% 4.5% 8.7% 8.8% 

            ROE(%) 3.9% 4.5% 6.7% 7.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 47.0% 46.4% 46.2% 46.0% 

经营活动现金流 171.4  -514.8  -690.4  -34.1    EBIT Margin(%) 22.3% 20.4% 20.2% 20.0% 

投资活动现金流 1972.7  -112.4  -53.4  -57.3    销售净利率(%) 18.5% 17.7% 17.7% 17.5% 

筹资活动现金流 58.0  -149.7  1262.6  -114.4    资产负债率(%) 18.9% 15.7% 19.0% 19.8% 

现金净增加额 2202.2  -776.9  518.7  -205.8    收入增长率(%) 31.2% 24.8% 96.9% 18.6% 

企业自由现金流 -1193.9  -636.3  -754.5  -102.9    净利润增长率(%) 0.3% 19.8% 96.0% 17.5% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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