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[Table_Main] 
专网通信量利齐升，量子技术助二次腾飞 

买入(首次) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8,421 14,691 20,930 26,686 

同比(+/-%) 161  74  42  27  

净利润(百万元) 182 830 1459 2071 

同比(+/-%) 52  355  76  42  

毛利率(%) 9.8  12.3  13.2  13.5  

ROE(%) 6.1  18.1  25.4  27.6  

每股收益（元） 0.27 1.17 2.06 2.92 

P/E 102  26  15  10  

P/B 6.7  4.7  3.7  2.8  
 

投资要点 

 通信、医疗双轮驱动，专网通信高增长仍可期。公司发展战略调整为

“通信军民融合产业+智慧医疗健康产业”双轮驱动，其中专网通信

是公司营收和利润高增长的驱动力，2017 年上半年网络通信营收占比

79%，运营利润占比 59%，未来有望继续驱动公司高增长。多个旗下

子公司拥有军工相关资质，并且客户和产品协同效应明显。随着非公

开定增的完成，公司战略布局更加完善。 

 专网通信：需求迫切，量利齐升。目前我国军队数据链配置稀少，随

着装备信息化的持续推进，军队数据链需求迫切。Marketsandmarkets

预测，全球军用通信市场将由 2015 年 230.2 亿美元增至 2020 年 408.2

亿美元，年复合增速高达 12.1%，我们预计我国军用通信市场增速将

更高。2016 年公司专网通信订单 104 亿元，2017 上半年再签 73 亿，

我们预计 17 年订单规模有望达 150 亿元，并且后续有望从军队应用

拓展至采矿、海防等民用领域。由于自产比例提高，公司专网通信毛

利率由 4.8%快速提升至 8.2%，我们认为，后续自产比例仍有提升空

间，毛利率有望继续反弹提升。 

 量子通信：与中创为合作，助力数据链专网二次腾飞。在全球角逐量

子通信制高点，我国政策逐步加码，产业项目逐步落地的大背景下，

基于密钥分发的量子通信产业化已大势所趋。目前核心设备是实现量

子通信产业链的关键，国防、金融、政务等数据私密度高的行业将率

先铺开应用，短期市场空间百亿，长期空间千亿。现阶段量子通信产

业化方向是与现存通信网融合，并不改变现有网络结构和业务方式，

凭借公司专网业务的大额订单，并与中创为合作开展量子数据链项目

（中创为的量子技术依托国内最大量子通信设备制造商，科大国盾），

公司专网有望迎来二次腾飞。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 17-19 年净利润分别为 8.30、14.59、

20.71 亿元，EPS 分别为 1.17、2.06、2.92 元，现价对应 26/15/10 倍

PE。首次覆盖，予以“买入”评级。 

 风险提示：定增募投项目推进低于预期，后续专网通信订单不及预期 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                30.14 

一年最低/最高价 13.20/30.14 

市净率（倍）                 4.67 

流通 A 股市值（百

万元）      

16245 

基础数据  

每股净资产（元）                6.08 

资本负债率（%）                69.30 

总股本（百万股）              709 

流通 A 股（百万股）            539 
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1 通信、医疗双轮驱动，高位增发彰显信心 

公司最新发展战略调整为“通信军民融合产业+智慧医疗健康产业”

双轮驱动。公司于 1982 年成立，1993 年完成股份制改造，2000 年挂牌上

市成为国内第 1000 家上市公司，之后先后形成了光缆制造、房地产、白

酒三大产业板块。自 2013 年来，三大产业均受到市场环境影响，公司决

定通过“内涵+外延”的方式转型布局“大通信”和“互联网+”两大战略

板块。2015 年公司完成白酒产业控制权的剥离，并且后续不再从事房地

产新业务。2017 年，公司发展战略板块进一步调整为“通信军民融合产

业＋智慧医疗健康产业”双轮驱动。 

图表 1：凯乐科技发展历程 

  
资料来源：公司公告、公司官网，东吴证券研究所整理 

1.1 营收和利润高增长，专网通信驱动持续 

营收和利润高增长。自公司 2014 年开启并购之旅后，营收和利润在

近两年的均呈现高增长态势。2016 年，公司实现营收 84.2 亿元，同比增

长 160.7%，实现净利润 2.5 亿元，同比增长 105.0%。2017 年上半年，公

司实现营收 75.2 亿元，同比增长 105.1%；实现净利润 3.7 亿元，同比增

长 338.8%。 

图表 2：2012-2017H1 凯乐科技营收  图表 3：2012-2017H1 凯乐科技净利润 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理 
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毛利率持续下滑趋势终止，未来继续反弹提升可期。自 2012 年起，

公司毛利率呈现持续下降趋势，由 2012年 29.9%下降至 2016年仅 10.1%。

2017年H1毛利率出现反弹，这是由于公司专网通信业务自产比例的提高，

其毛利率从 2016 年的 4.8%提升至 2017 年 H1 的 8.2%，从而导致公司整

体毛利率的反弹。我们认为，一方面专网通信业务自产比例仍有提升空间，

另一方面量子数据链产业成熟后将带动毛利率进一步提升，因此未来专网

业务的毛利率有望继续提高，整体毛利率继续反弹提升可期。 

图表 4：凯乐科技毛利率（2012-2017H1）  图表 5：凯乐科技细分业务毛利率变化情况 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理 

专网通信已成为公司营收和利润的主要来源，未来仍有望驱动公司继

续高速增长。1、专网通信：2015 年下半年，公司开始进入数据链专网通

信领域，此后该业务迅速成为公司重点业务，并在财报中体现明显。16

年，公司专网通信营收占总营收 62%；17年中报，专网通信营收占比 79%，

运营利润占比 59%。我们认为，从年百亿订单以及量子数据链项目布局来

看，未来三年专网通信仍有望驱动公司继续高速增长。2、网络信息材料：

光纤光缆等网络信息材料业务由于竞争激烈，毛利较低，因此未来将保持

稳健发展模式，不属于公司重点发展方向。3、通讯软件技术开发：主要

产品为智能终端设备，后续由手机向智能指控终端拓展。4、房地产：预

计存量业务明年消化完毕，后续不再从事新业务。5、智慧医疗健康产业：

以子公司长信畅中和凯乐医疗为主，作为培育未来利润增长点的布局。 

图表 6：2017 年中报凯乐科技营收构成  图表 7：2017 年中报凯乐科技运营利润构成 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理 
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1.2 子公司专业化运营，协同效应明显 

子公司专业化运营模式。公司采用总部统一管理、下属各子公司专业

化经营的管理模式。通信军民融合产业板块，主要包括四块业务，1、网

络信息材料：光纤、光缆、通信电缆、硅芯管等，以子公司凯乐光电为主

运营；2、通信软件技术开发：手机主板、手机整体、信息服务及其他，

以子公司上海凡卓为主运营；3、专网通信：星状网络数据链通信机、小

型数据链终端、智能自组网数据通信台站等，以凯乐光电、凯乐融军等为

主；4、其他：如江机民科的红外瞄枪、大地信合的嵌入式计算机总线、

斯耐浦的信息安全等。智慧医疗健康产业板块，围绕子公司长信畅中和凯

乐医疗开展相关业务。除此之外，凯乐信息从事互联网+房地产、互联网+

军工两大板块业务。 

图表 8：凯乐科技子公司运营模式 

 
资料来源：公司官网、公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 9：凯乐科技主要子公司 

子公司 事件 公司业务 
业绩承诺 

2016 年实现情况 

2016 2017 2018 

上海凡卓 
2014 年 9月，8.6 亿收购

100%股权 
专注于智能手机应用技术的研发 1 1.25 1.5 1.34 

江机民科 
2016 年 3月，11730 万元获

51%股权 

原隶属于中国兵器吉林江北机械制造有限责任公司，

拥有军工四证。主要板块：试验检测设备仪器及非标

准仪器设备、航空器材（零部件）、红外光学产品等 

0.21 0.3 0.35 0.21 

大地信合 
2015 年 12 月，6119.76 万获

51%股权 

为船舶、中电等国防军工领域的相关用户，提供通信、

控制，信号处理及测量等应用提供成熟的产品及系统

平台解决方案 

0.12 0.18 0.24 0.12 

凯乐融军 
2016 年 12 月，5000 万独资

设立 

促进量子通信技术数据链产业化应用，有利于公司做

大做强通信产业，进一步向专网通信、特种通信领域

拓展 

-- -- -- -- 

通信军民融
合产业

智能终端及信
息服务：上海

凡卓等

专网通信：凯
乐光电、武汉
凯乐研究院、
凯乐融军等

网络信息材料：
凯乐光电

其他：江机民
科、大地信合、

斯耐浦

智慧医疗健
康产业

医疗：长信畅
中、凯乐医疗

其他

互联网+房地
产、互联网+
军工：凯乐信

息
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武汉凯乐应用技术

研究院有限公司 

2016 年 7月，3000 万独资设

立 

对量子通信技术数据链产业化项目进行前期投资，做

好产业化前期规划 
-- -- -- -- 

斯耐浦 
2015 年 7月，1.24 亿获 60%

股权 

专注于信息安全领域，提供特种区域智能手机与互联

网安全综合管控系统 
0.2 0.25 0.3 0.20 

凯乐光电 -- 
专注于研发生产集光纤、光缆、等光电通信产品，以

及数据链，自主可控等 
-- -- -- -- 

长信畅中 
2015 年 9月，1.4 亿元增资，

增资后拥有 53.66%股权 

开展智慧医疗，从事基于区域平台、医院集成平台、

基层医疗平台的核心产品体系市场建设，2014 年新三

板挂牌 

0.4 0.8 1 0.25 

凯乐医疗 
2017年 6月，公司对外投资，

占 70%股权 

拟开发及推广联通医疗大数据的技术，形成凯乐医疗

“K 解决方案”，布局智慧医疗健康产业 
-- -- -- -- 

凯乐信息 
2015 年 6月，1050 万收购各

61%股权 
互联网+房地产、互联网+军工两大板块业务 0.04 0.08 0.12 0.14 

武汉凯乐华芯集成

电路有限公司 

2015 年 5月，600 万独资设

立 

与其他“凯乐系”子公司紧密合作，深化军民融合“大

通信”产业战略布局 
-- -- -- -- 

承诺利润合计 1.97 2.86 3.51 2.27 

资料来源：公司官网、公司公告，东吴证券研究所整理 

旗下子公司客户和产品协同效应明显。子公司凯乐信息、大地信合、

江机民科、斯耐浦等具有较强的协同性，具备交叉营销的优势，一方面客

户协同性强，均以军/警领域客户为主，另一方面产品协同性强，以类通

信产品为主。1）凯乐信息：向海军提供数据链发射机、接收机等产品（预

计 2017 年军工订单能破 2 亿），并且为各军区、军兵种机关有关部门、采

购部门和全军部队以及全国的参军企业提供一站式平台服务，该平台系总

装备部和中国国防企业行业协会指定的物资采购平台，计划在 2017 年上

半年投入运营。同时运营湖南首个军民融合示范基地——凯乐微谷。2）

大地信合：客户以船舶、中电等国防军工领域为主，提供通信、控制，信

号处理及测量等应用提供成熟的产品及系统平台解决方案。3）江机民科：

原隶属于中国兵器吉林江北机械制造有限责任公司，拥有军工四证。主要

板块：试验检测设备仪器及非标准仪器设备、航空器材（零部件）、红外

光学产品等。4）斯耐浦：专注于信息安全领域，提供特种区域智能手机

与互联网安全综合管控系统，对潜在的安全隐患和和可能的安全事件进行

预警，为特种区域安全、稳定、有序保驾护航。 

1.3 大股东参与增发彰显信心，布局量子通信、自主可控、智能指控终端 

非公开定增完成，布局量子通信、自主可控、智能指控终端。2017

年 4 月，证监会下发核准公司非公开发行股票募资 10.1 亿元的批文，2017

年 6 月，6 名发行对象均已缴纳股票认购款，增发完成。募集资金将用于

量子通信技术数据链产品产业化项目、自主可控计算平台产业化项目、智

能指控终端及平台建设项目，以及偿还金融机构债务。 
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图表 10：本次凯乐科技非公开定增项目简介 

项目名称 投资金融（亿元） 拟使用募集金额（亿元） 承担主体 主要产品 

量子通信技术数据链产品产

业化项目 
61805 43805 

和中创为（依托科大国盾）

合作 

量子通信技术数据

链产品 

自主可控计算平台产业化项

目 
28006 12406 

和大地信合合作，大地信合

提供技术支持 
-- 

增资上海凡卓，用于智能指控

终端及平台建设项目 
30080 12536 上海凡卓 智能指控终端 

偿还金融机构债务 30257 29463 -- -- 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

大股东高位参与增发彰显信心，非公开发行后控股股东不变。本次非

公开发行对象包括公司控股股东科达商贸在内共 6 名，其中科达商贸认购

总募集金额的 40%，每股发行价格 23.99 元，彰显大股东对公司长期发展

的信心。增发完成后大股东持股比例由之前的 22.23%增至 23.29%，控股

股东、实际控制人地位不发生变动。 

2 专网通信：需求迫切，量利齐升  

2.1 军队需求迫切，后续有望拓展至民用领域 

数据链可实现信息资源实时共享。数据链，指一种特殊的数字通信网

络，按规定的信息格式和通信协议，实时传输处理格式化数字信息，只要

有一个数据终端就可以从这个数据链里获得自己所需要的信息，同样也可

使用终端往这个数据链网里输入信息，实现信息资源的实时共享。 

图表 11：数据链应用场景示意图 

 
资料来源：博创安泰官网，东吴证券研究所 

安全、可靠、实时、大带宽的无线通信需求迫切。随着技术发展及需

求的变化，对通信的要求不仅要能够提供语音和数据业务的能力，还要具

备传输图像、视频以及多媒体业务的能力，并且在传输过程中达到实时、

保密、准确的要求，同时信息格式和标准更为灵活、可变，以满足多平台
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之间快速数据交换的需要。公司产品——星状网络数据链通信机，是专门

针对移动环境开发设计的无线视频传输数据链系统产品，可使用在移动的

车辆，直升机，和高速飞机上，传输高清视频、音频及数据，不仅能够在

高速移动并且有阻隔环境下实现视频、语音、数据等多媒体业务同步传输，

还具有灵敏度高、抗干扰能力和穿透能力强、传输数率高、稳定性强等显

著优点，为构建各种应急通信系统提供了理想解决方案。 

军队数据链需求迫切，后续有望拓展至民用领域。现阶段，我国军队

数据链配置稀少，随着我国装备信息化的不断推进，军队数据链需求迫切。

Marketsandmarkets 数据显示，全球军用通信市场将由 2015 年 230.2 亿美

元增至 2020 年 408.2 亿美元，年复合增速高达 12.1%。考虑发展阶段的不

同，我们预计，随着装备信息化的持续投入，我国军用通信市场增速将更

高。此外，目前公司数据链订单以军方客户为主，后续有望拓展至采矿、

海防、消防救援等民用领域。 

图表 12：全球军用通信市场规模（亿美元） 

  
资料来源：Marketsandmarkets，东吴证券研究所整理 

2.2 毛利率快速提升，百亿订单有望持续 

专网通信业务毛利率快速提升，由 2016 年 4.83%提升至 2017 年中报

的 8.2%。公司自 2015 年下半年开始进入专网通信领域，该业务快速成为

公司主要业务，2016 年营收占比已高达 61%，然而由于前期受限于产能，

公司专网通信毛利率较低，2016 年仅 4.83%。随着公司新产能的释放，专

网通信业务自产比例提高，毛利率快速提升至 2017 年中报的 8.2%，我们

认为，专网通信业务自产比例仍有进一步提升空间，未来毛利率有望继续

反弹提升。 

专网通信较高规模订单有望继续保持，合作企业拥有央企背景。据

2016 年年报，公司与中国普天信息、浙江南洋等客户签订通信设备买卖

合同，总金额 104.17 亿元，完成交货并结算 60.29 亿元。据 2017 年中报，

公司上半年浙江南洋等客户签订专网通信订单 73.26 亿元，完成交货并结

算 69.84 亿元。我们预计，2017 年公司合同金额有望达到 150 亿元，2018

年订单仍旧有望保持较高规模。从公司专网通信营收看，2017 年上半年

实现营收 59.7 亿元，同比增长 169%，由此我们预计 2017 年专网通信全
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年营收有望超 100 亿元。值得注意的是，中国普天和浙江南洋均是拥有央

企背景的企业，中国普天一如既往地承担通信工业国家队的使命和责任，

是国内最大的专网通信解决方案提供商，为几十个省市的政务办公、公安、

武警系统建成了近百套通信专网1，拥有 5 家上市公司，2015 年营收达 737

亿元。浙江南洋传感器是中国航天空气动力技术研究院（航天十一院）控

股企业。 

图表 13：凯乐科技专网通信营业收入（亿元）（17 年全年为预测值） 

  
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理 

3 量子通信：与中创为合作，助力数据链专网二次腾飞 

量子通信包括量子密钥分发和量子隐形传输两种，目前量子通信的产

业化特指前者。量子通信，是利用量子的不可分割、状态不可复制以及“纠

缠”效应进行信息传递的新型通信方式，是原理上被证明的无条件安全的

通信方式，主要包括量子密钥分发、量子态隐形传输两种。1）量子密钥

分发：通过一次一密的加密方式可以实现点对点方式的安全经典通信，现

有技术可实现百公里量级的量子密钥分发, 辅以光开关等技术, 还可以实

现量子密钥分发网络。2）量子态隐形传输：是基于量子纠缠态的分发与

量子联合测量, 实现量子态 (量子信息) 的空间转移而又不移动量子态的

物理载体，基于量子态隐形传输技术和量子存储技术的量子中继器可以实

现任意远距离的量子密钥分发及网络。现阶段量子通信商业化，指的是量

子密钥分发，而量子态隐形传输目前尚无法产业化。 

图表 14：量子密钥分发和量子隐形传输的区别 

  量子密钥分配 量子隐形传输 

传输的比特类型 经典比特 量子比特 

是否用到量子纠缠 否 是 

通信的计算机类型 经典计算机 量子计算机 

是否已经产业化 是 否 

资料来源：中国科学院张文卓2，东吴证券研究所整理 

 

                                                        
1 http://scitech.people.com.cn/n/2014/0819/c1007-25491841.html 
2 http://tech.163.com/16/0816/15/BUJN8O3F00097U81.html 
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3.1 全球角逐量子通信制高点，中国政策逐步加码，产业项目逐步落地 

全球各个国家角逐量子通信制高点：量子通信作为过去 20 年量子物

理和信息科学领域的研究热点，全球各个国家纷纷投入大量人力物力研究

基础技术，并积极推广产业应用。1）美国：作为最先将量子技术列入国

家战略、国防和安全研发计划的国家，早在 20 世纪末，将量子信息列为

“保持国家竞争力”计划的重点支持课题，同时隶属于政府的美国国家标

准与技术研究所把量子信息作为三个重点研究方向之一。2004 年，美国

马萨诸塞州剑桥城正式投入运行了世界上第一个量子密码通信网络（网络

传输距离约为 10 公里）。2013 年，美国独立研究机构 Battelle 公布计划建

造商业化环美万公里量子通信骨干网络，次年 NAS 提出建立一个直线距

离 600 公里的远距离光纤量子通信干线，并计划拓展到星地量子通信。2）

欧盟：欧盟在第五研发框架计划（1999-2002 年），就持续对泛欧洲乃至全

球的量子通信研究给予重点支持。2008 年，欧盟发布了《量子信息处理

与通信战略报告》，提出了欧洲在未来五年和十年的量子通信发展目标，

同年，12 个欧盟国家宣布投入 1471 万欧元成立“基于密码学的全球安全

通信网络开发项目”。2016 年 4 月，欧盟委员会正式宣布，计划启动总额

10 亿欧元的量子技术旗舰项目，建立包括量子通信、量子计算及量子测

量等在内的量子产业。3）日本：在美国和欧盟对量子领域大量投入的背

景下，日本也开展相应研究计划。2000 年，日本邮政省预备 10 年内投资

400 多亿日元，致力于研究光量子密码及光量子信息传输技术，并制订 10

年中长期定向研究目标。2014 年，日本提出了以新一代量子通信技术为

对象的长期研究战略,并计划在 2020-2030 年间建成绝对安全保密的高速

量子通信网。 

图表 15：世界发达国家发布量子通信相关政策以及计划 

国家 事件 

美国 

20 世纪末，将量子信息列为“保持国家竞争力”计划的重点支持课题，美国国家标准与技术研究所

将量子信息作为三个重点研究方向之一 

2003 年，美国 DARPA 建设了量子通信技术试验网络 

2004 年，美国马萨诸塞州剑桥城正式投入运行了世界上第一个量子密码通信网络，网络传输距离约

为 10 公里 

2009 年，发布的信息科学白皮书中明确要求，各科研机构协调开展量子信息技术研究。同年，美国

DARPA 建立了城域量子通信演示网 

2013 年，美国独立研究机构 Battelle 公布计划建造商业化环美万公里量子通信骨干网络 

2015 年，NASA 计划建立远距离光纤量子通信干线 

欧盟 

欧盟第五研发框架计划（1999-2002 年）：持续对泛欧洲乃至全球的量子通信研究给予重点支持 

2008 年，欧盟发布了《量子信息处理与通信战略报告》，提出了欧洲在未来五年和十年的量子通信发

展目标。同年，12 个欧盟国家宣布投入 1471 万欧元成立“基于密码学的全球安全通信网络开发项目” 

2010 年，欧盟发布《量子信息处理和通信:欧洲研究现状、愿景与目标战略报告》，提出未来 5 年和

10 年量子信息发展目标 

2016 年，欧盟批准 10 亿欧元的量子研究基金，建立包括量子通信、量子计算及量子测量等在内的量

子产业 
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日本 

2000 年，日本邮政省预备 10 年内投资 400 多亿日元，致力于研究光量子密码及光量子信息传输技术，

并制订 10 年中长期定向研究目标 

2014 年，日本提出了以新一代量子通信技术为对象的长期研究战略,并计划在 2020-2030 年间建成绝

对安全保密的高速量子通信网 

2013 年，英国政府发布 5年期量子信息技术专项，投入 2.7 亿英镑 

资料来源：中国日报、21 世纪经济报道等，东吴证券研究所整理 

中国国家政策逐步加码：1）2016 年 7 月，国务院下发《“十三五”

国家科技创新规划》，量子通信成为体现国家战略意图的重大科技项目之

一。2）2016 年 8 月，中国科学院发布《中国科学院“十三五”发展规划

纲要》，强调“加强量子通信核心器件的自主研发，加强与经典网络的融

合，推动标准制定，开展城域量子通信、城际量子通信、卫星量子通信关

键技术研发，初步形成构建空地一体广域量子通信网络体系的能力，并在

全天时卫星量子通信技术上取得突破”。3）2016 年 10 月，习近平主席在

中共中央政治局第三十六次集体学习时强调“实施网络信息领域核心技术

设备攻坚战略，推动高性能计算、移动通信、量子通信、核心芯片、操作

系统等研发和应用取得重大突破”。4）2017 年 5 月，科学技术部下发《“十

三五”国家基础研究专项规划》，一方面重点部署“量子调控与量子信息”

的基础研究，另一方面组织实施“量子通信与量子计算机”的重大科技项

目。后续，我们认为会出现更多国家重大专项资金和地方经济政策继续支

持推动量子通信的发展。 

图表 16：中国量子通信国家政策，以及具体产业项目进展情况 

国家

政策 

2010 年，国务院关于落实《政府工作报告》重点工作部分分工的意见，提出加快实施科技重大专项，

其中包括量子调控 

2013 年，《国家重大科技基础设施基础建设中长期规划（2012-2030 年）》提出建设未来网络试验设施，

包括量子通信网络等开放式网络试验系统 

2013 年，《“宽带中国”战略及实施方案》提出加强量子通信等领域的关键技术研发 

2015 年，《中国制造 2025》提出瞄准新一代信息技术，积极推动量子计算等发展 

2016 年，《“十三五”国家科技创新规划》，量子通信成为体现国家战略意图的重大科技项目之一 

2016 年，中国科学院发布《中国科学院“十三五”发展规划纲要》，强调初步形成构建空地一体广域量

子通信网络体系的能力，并在全天时卫星量子通信技术上取得突破 

2016 年，习近平主席在中共中央政治局第三十六次集体学习时强调“实施网络信息领域核心技术设备

攻坚战略，推动量子通信等研发和应用取得重大突破 

2017 年，科学技术部下发《“十三五”国家基础研究专项规划》，一方面重点部署“量子调控与量子信

息”的基础研究，另一方面组织实施“量子通信与量子计算机”的重大科技项目 

产业

项目 

2011 年，“合肥城域量子通信试验示范网”的建成成为了当时世界上首个规模化量子通信网络 

2013 年，“京沪干线”项目经国家发展改革委正式批复立项，由中国科技大学牵头 

2016 年 8 月，世界首颗量子科学试验卫星“墨子号”成功发射；2017 年 1 月，“墨子号”正式交付用

户单位——中国科学技术大学开展科学实验 

2016 年 10 月，全球第一条量子通信商用干线“沪杭干线”（浙江段）宣布开通 

2016 年 11 月，“京沪干线”项目合肥至上海段顺利开通 

2016 年 11 月，“京沪干线”的首条商业延伸线“武合干线”开建 

2017 年 3 月，阿里云公布了首个云上量子加密通讯案例，网商银行采用量子技术在专有云上完成了量

子加密通讯试点，阿里云也成为全世界第一家可以提供量子加密信息传送服务的云计算公司 
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据央视 2017 年 3 月 7日报道，世界首条千公里级量子保密通信网络“京沪干线”已全线贯通，将于近

期正式开通运行 

2017 年 7 月，国内首个商用量子通信专网——济南党政机关量子通信专网完成测试，保密性、安全性、

成码率的测试均达到设计目标，整套网络预计今年 8月底正式投入使用 

资料来源：人民网、中科大官网等，东吴证券研究所整理 

量子通信产业项目逐步落地，大规模商业化时代值得期待：目前国内

依托“墨子号”量子卫星和“京沪干线”两大工程开展相关试验工作，后

续“京沪干线”将与“墨子号”相连接，构建起全球首个天地一体化的实

用性广域量子通信网络。1）墨子号：2011 年，中科院启动全球首颗“量

子科学实验卫星”的研制，2016 年 8 月世界首颗量子科学试验卫星“墨

子号”成功发射，经过四个月的在轨测试，2017 年 1 月“墨子号”正式

交付中国科学技术大学开展科学实验。2017 年 6 月，“墨子号”今天发布

了首个世界级重磅成果，在国际上率先实现千公里级的量子纠缠分发，首

次在太空中较为严格地检验了量子力学的完备性。2）京沪干线：量子保

密通信“京沪干线”项目 2013 年经国家发展改革委正式批复立项，由中

科大牵头，中国有线电视网络有限公司、山东信息通信技术研究院、中国

科大先进技术研究院、中国银行业监督管理委员会等单位协作建设。经过

3 年多的建设，据央视 3 月 7 日报道，世界首条千公里级量子保密通信网

络“京沪干线”已全线贯通，将于近期正式开通运行。此外，2017 年 7

月，国内首个商用量子通信专网——济南党政机关量子通信专网完成测试，

保密性、安全性、成码率的测试均达到设计目标，整套网络预计今年 8 月

底正式投入使用。随着后续大量产业项目的落地，量子通信大规模商业化

时代值得期待。 

图表 17：“京沪干线”量子通信项目示意图 

 
资料来源：科大国盾官网，东吴证券研究所 
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3.2 上游核心设备是关键，下游应用空间千亿级 

核心设备是量子通信产业链的关键产品，国防、金融、政务等数据私

密度高的行业将率先铺开应用，根据产业信息网预测，量子通信短期市场

空间百亿，长期空间千亿。  

1）产业链上游：元器件及核心设备：包括光纤、激光器、芯片、连

接器、光开光等，与传统通信所使用元器件没有特别大差异。与传统通信

差异较大的地方在于量子通信核心装备，包括单光子发生源/超窄脉冲激

光器、单光子探测器、量子密钥分发和管理产品、光量子交换机、量子随

机数发生器等。 

图表 18：量子通信核心设备 

核心设备 功能 

单光子发生源/超窄脉冲激光器 
单光子用于编码量子密钥，但目前单光子源尚处于研究

阶段，解决方法用脉冲激光器来代替单光子源 

单光子探测器 在接收端对单光子进行探测 

量子密钥分发和管理产品 生成量子密钥，并进行分发、存储、同步等 

光量子交换机 实现量子信道时分复用 

量子随机数发生器 
量子随机数发生器的随机性相比伪随机数发生器具有更

高的安全性 

资料来源：科大国盾官网等，东吴证券研究所整理 

2）产业链中游：网络传输干线提供商和系统集成商。通过专业的专

网通信建设和集成商给相关行业建设并在建设后期维护量子通信网络。以

“京沪干线”项目为例，提供传输干线服务的公司是中国有线电视网络有

线公司，提供系统集成服务的公司包括神州数码系统集成服务有线公司

（神州信息子公司）、中国通信建设集团有线公司（中国通服子公司）等。 

3）产业链下游：行业应用。专网仍将是未来几年内量子通信大规模

试验铺开的领域，如国防、金融、政务、电力和能源等数据私密度高的重

要基础设施行业，以承建“沪杭干线（浙江段）”量子通信网络的九州量

子为例，总裁曹文钊表示，后续将在浙江省打造量子金融安全、量子政务

安全、量子能源安全、量子商务安全的标杆项目。根据产业信息网预测，

指出 3-5 年内量子通信市场规模达到百亿元，5-10 年规模达千亿元。 

图表 19：国内量子通信市场规模 

  短期市场规模（3-5 年） 长期市场规模（5-10 年） 

专网市场 35-45 亿元 300 亿元左右 

公众网市场 50-60 亿元 600 亿元左右 

云安全及特殊应用市场 20-30 亿元 300 亿元左右 

总计 105-135 亿元 1200 亿元 

资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所整理 

3.3 产业发展方向：与现存通信网络融合，进一步加强安全可靠性 

与现存通信网融合是目前量子通信产业化的发展战略，进一步加强数
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据安全性。从目前的实际应用来看，将量子通信与现存的通信网络融合是

量子通信产业化的发展战略。因此，量子通信方式的融入，并不会改变现

有网络结构和业务方式，通过在通信用户出口增加量子通信设备（如量子

加密终端和量子通信终端），即可提高现有 IP 网络传输链路安全等级，实

现无条件安全通信。 

图表 20：量子通信与现有通信网络的结构示意图 

 
资料来源：科大国盾官网，东吴证券研究所 

通信产业发展阶段：从企业参与者角度，设备商—运营商—平台商；

据九州量子董事长郑韶辉介绍3，量子通信产业化分成三个阶段，每个阶

段差不多三到五年。1）设备商：现有的量子通信设备成本太高，稳定性

欠佳，这一阶段主要朝着将合格量子通信设备实现工业化生产的目标前进。

未来几年，如果能把相关设备成本降低到十分之一，那么就能为量子通信

大规模应用奠定基础。2）运营商：相关厂商和电信运营商合作，从而组

建成一个全国性量子通信网络。3）平台商：基于前两阶段基础，市场会

诞生类似阿里巴巴、腾讯这样的平台服务商，相关领域比如支付、社交、

电商等在量子通信的影响下会迎来非常大的变化。目前我国正处于第一阶

段。 

3.4 与中创为合作，依托科大国盾，开展量子数据链项目 

与中创为合作（中创为量子技术依托于国内最大量子通信设备制造商

科大国盾），开展量子数据链项目。量子通信数据链产品，是将量子通信

技术应用到星状网络数据链通信机产品中。根据公告，2016 年 4 月公司

已与北京中创为签订《关于成立量子技术数据链应用研究中心合作协议》，

协议约定由公司提供资金用于设立量子技术数据链应用研究中心，公司持

有研究中心 100%股权，主要负责数据链量子产品产业化生产的技术研发

工作；中创为负责提供面向数据链应用量子技术的定制开发以及所需材料、

相关设备。值得注意的是，北京中创为的量子通信技术依托于科大国盾，

后者由中国科学技术大学发起组建，是中国最大的量子通信设备制造商和

                                                        
3 http://epaper.21jingji.com/html/2016-12/26/content_53468.htm 
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量子信息系统服务提供商，国内量子通信第一人潘建伟团队持股。 

助力专网通信“量和利”二次腾飞。我们预计明年公司可拥有量子数

据链小批量生产能力，后年形成大规模生产能力，从而保持专网通信订单

高增长态势。同时，量子通信技术含量高，相关产品产业化成熟后，毛利

率有望达到 20-30%。 

图表 21：凯乐科技量子通信数据链产品的应用领域 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

4 盈利预测与投资评级 

4.1 核心假设与盈利预测 

核心假设：1）网络信息材料：尽管光纤光缆行业不是公司未来重点

发展方向，但仍受益于光通信的持续高景气，预计 17-19 年网络信息材料

业务增速分别为 30%、20%、15%。2）专网通信：未来 2 年仍有望保持

百亿规模订单，并且在量子数据链的推动下，公司专网通信业务将继续高

增长，预计 17-19 年增速分别为 100%、50%、30%。3）智能终端：随着

公司智能指控终端产品的量产，智能终端业务增速有望提升，预计 17-19

年增速分别为 30%、20%、20%。4）房地产：预计公司存量业务 2018 年

消化完毕，后续不再从事房地产新业务，预计 17-18 年增速分别为 10%、

5%。综上，预计公司 17-19 年营收分别为 146.9、209.3、266.9 亿元。 

图表 22：2017-2019 年凯乐科技营业收入预测（亿元） 

  
2016 2017E 2018E 2019E 

网络信息材料 12.93  16.81  20.17  23.20  

 
增速 

 
30.0% 20.0% 15.0% 

专网通信 51.53  103.07  154.61  201.00  

 
增速 

 
100% 50% 30% 

智能终端 15.20  19.76  23.71  28.45  

 
增速  30.0% 20.0% 20.0% 

信息服务及其他 2.82  5.07  8.12  12.17  

 
增速  80% 60% 50% 

应用
领域

公安系
统

海事救
援

森林、
消防救
援

海防、
海关缉
私

广播电
视行业

采矿、
石油

应急指
挥中心

无人机
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房地产 0.97  1.07  1.13    

 
增速  10% 5% 

 
其他 0.75  1.13  1.58  2.05  

 
增速  50% 40% 30% 

合计 84.21  146.91  209.30  266.86  

 
   74.46% 42.47% 27.50% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理 

盈利预测：根据公司发布的中报，2017 年上半年实现净利润 3.73 亿

元，同比增长 371%。基于此，我们预计，公司 17-19 年净利润分别为 8.30、

14.59、20.71 亿元，EPS 分别为 1.17、2.06、2.92 元，现价对应 26/15/10

倍 PE。 

4.2 估值与评级 

公司估值低于量子通信和专网通信行业代表企业的平均估值，高于光

纤光缆代表企业的平均估值。公司现价对应 2017 年 23 倍 PE，对比专网

通信行业代表公司 2017 年对应 PE，平均值为 33 倍；对比量子通信行业

代表公司，2017 年 PE 平均值为 38 倍；对比光纤光缆行业代表企业，2017

年 PE 平均值为 19 倍。 

首次覆盖，予以“买入”评级。我们预计未来三年，公司每年净利润

增速均在 50%以上，今年有望实现数倍增长，看好基于量子通信数据链产

品的发展前景，首次覆盖，予以“买入”评级。 

图表 23：专网通信、量子通信、光纤光缆行业代表公司估值对比 

 
代码 公司 

EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

专网通

信 

002583.SZ 海能达 0.40 0.60 0.86 39 26 18 

002089.SZ 新海宜 0.24 0.36 0.44 28 19 15 

002465.SZ 海格通信 0.31 0.40 0.51 37 28 22 

600498.SH 烽火通信 0.95 1.21 1.56 28 22 17 

平均估值 33 24 18 

量子通

信 

000988.SZ 华工科技 0.39 0.54 0.74 41 29 21 

300008.SZ 天海防务 0.24 0.32 0.42 40 29 23 

600120.SH 浙江东方 1.12 1.24 1.39 24 21 19 

002222.SZ 福晶科技 0.32 0.48 0.62 47 31 24 

平均估值 38 28 22 

光纤光

缆 

002491.SZ 通鼎互联 0.66 0.83 0.99 19 15 13 

600522.SH 中天科技 0.74 0.92 1.05 15 12 11 

600498.SH 烽火通信 0.95 1.21 1.56 28 22 17 

600487.SH 亨通光电 1.69 2.17 2.67 16 13 10 

002309.SZ 中利集团 1.07 0.63 0.65 12 21 21 

000070.SZ 特发信息 0.49 0.61 0.73 23 19 16 

平均估值 19 17 14 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理（EPS 预测值均一致预期） 
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5 风险提示 

1、定增募投项目推进低于预期。本次定增项目之一，量子数据链产

品仍处于研发逐步完善阶段，存在产品产业化推进不及预期的风险。同样，

另外两个项目，自主可控计算平台和智能指控终端产品同样面临着产品研

发不利、市场需求不足的风险。 

2、专网通信后续订单不及预期。公司高增长是建立在高额专网订单

的基础上，存在后续订单不足造成公司发展受阻的风险。 

3、公司管理风险。公司以子公司专业化经营为管理模式，随着并购

标的增多，业务规模进一步扩大，公司的经营决策、运作实施和风险控制

的难度增加，因此存在公司管理水平是否能匹配业务规模的风险。 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 11239.5  17000.9  21697.7  28818.6    营业收入 8420.7  14690.7  20930.2  26685.6  

  现金 653.8  612.0  632.9  622.4    营业成本 7570.4  12833.1  18100.6  22993.1  

  应收款项 1391.0  2678.4  3349.7  4568.1    营业税金及附加 21.6  44.1  62.8  80.1  

  存货 2649.2  7887.9  8506.5  12469.3    营业费用 106.5  176.3  230.2  266.9  

  其他 6545.4  5822.6  9208.6  11158.8    管理费用 231.7  338.2  432.1  545.9  

非流动资产 2666.0  2705.7  2688.0  2630.6    财务费用 233.5  222.3  313.1  390.1  

  长期股权投资 269.4  269.4  269.4  269.4    投资净收益 12.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 845.4  900.1  895.9  850.7    其他 -7.9  -7.8  -10.5  -11.3  

  无形资产 150.0  135.0  121.5  109.4    营业利润 261.1  1069.0  1780.8  2398.3  

  其他 1401.2  1401.2  1401.2  1401.2    营业外净收支 11.1  10.0  10.0  10.0  

资产总计 13905.5  19706.6  24385.7  31449.2    利润总额 272.2  1079.0  1790.8  2408.3  

流动负债 8742.1  13032.6  16610.7  21964.2    所得税费用 26.0  102.5  170.1  228.8  

  短期借款 2590.9  5810.3  6334.1  8988.6    少数股东损益 63.9  146.5  162.1  109.0  

  应付账款 1211.7  2409.0  3026.2  4080.2    归属母公司净利润 182.2  830.0  1458.6  2070.5  

  其他 4939.4  4813.2  7250.4  8895.4    EBIT 507.8  1314.1  2117.9  2811.8  

非流动负债 1805.1  1814.2  1820.6  1828.4    EBITDA 595.3  1416.6  2233.9  2938.5  

  长期借款 395.1  395.1  395.1  395.1              

  其他 1410.1  1419.1  1425.6  1433.3    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 10547.2  14846.7  18431.3  23792.6    每股收益(元) 0.27  1.17  2.06  2.92  

  少数股东权益 373.1  283.6  211.2  153.6    每股净资产(元) 4.48  6.46  8.10  10.58  

  归属母公司股东权益 2985.2  4576.2  5743.1  7503.0    发行在外股份(百万股） 666.7  708.8  708.8  708.8  

负债和股东权益总计 13905.5  19706.6  24385.7  31449.2    ROIC(%) 7.4% 12.1% 14.7% 15.9% 

            ROE(%) 6.1% 18.1% 25.4% 27.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 9.8% 12.3% 13.2% 13.5% 

经营活动现金流 -1638.7  -3882.6  -88.8  -2261.5    EBIT Margin(%) 6.0% 8.9% 10.1% 10.5% 

投资活动现金流 -348.9  -139.7  -122.3  -92.8    销售净利率(%) 2.2% 5.7% 7.0% 7.8% 

筹资活动现金流 2009.9  3980.4  232.0  2343.9    资产负债率(%) 75.8% 75.3% 75.6% 75.7% 

现金净增加额 29.2  -41.8  20.9  -10.5    收入增长率(%) 160.7% 74.5% 42.5% 27.5% 

企业自由现金流 -1918.1  -3596.4  295.3  -1846.0    净利润增长率(%) 52.3% 355.5% 75.7% 42.0% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理（股本增加的原因：2017 年完成非公开发行股票）
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