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  国防军工 专题报告 

 

投资摘要： 

军工企业通信技术实力强，在 5G领域有技术优势。通信技术很早应用于军事领

域，军用通信更强调抗干扰能力，要求具备反侦察、抗摧毁等方面的特点，能

够高效、稳定、可靠的分发情报、指挥等信息，实现体系作战。军工企业通信

技术过硬，民用通信往高频扩展，从 2.5GHz的 4G 发展到 3.5GHz的 5G，高

频是军用通信技术的优势领域，大部分军用雷达都是工作在 S/C/X 波段，探测

距离远，频带宽度大，军工企业对于高频的微波器件和通信技术积累深厚，如

军工企业在毫米波雷达领域有着丰富的工程技术经验，而毫米波正是 5G 通信传

输的核心波段。军工领域已研制成功 MIMO 天线产品，射频前端产品体积小、

重量轻、装配适应性强、效率高，可实现动态多波束精确扫描覆盖。 

5G通信应用场景多，网络建设规模大。5G 通信技术传输速率快，传输延时短、

带宽宽等优点，未来可以应用在物联网、车联网、自动驾驶，以及高清视频、

VR/AR 产业等领域。5G 通信网络的建设规模大，采用超密集组网技术，为了达

到 5G 通信的设计标准，未来 5G 无线网络覆盖区域中，小功率基站的部署密度

将达到现有站点密度的十倍以上，根据物联中国网信息，整体 5G 投资将达到

8300 亿元，是 4G 时代至少 1.5 倍；2019-2025 年将是 5G 网络主建设期。由

此需要大量的有源微波组件，如滤波器、放大器、天线等等，5G 的规模铺设将

催生微波市场的快速发展，给军用企业带来了民参军的市场机遇。 

军工企业积极拓展 5G业务，分享通信市场大蛋糕。军工企业结合产品特点和技

术优势，开展军用 5G 通信密码开发，在 5G 有源微波器件领域、连接器领域积

极参与 5G 市场。如中电科 30 所下的卫士通成立了 5G 安全专项推进组，重点

开展 5G 密码应用等研发；中电科 14 所下面的国睿科技自主研发的铁氧体器件

达到国际先进水平，未来在 5G 毫米波频段基站射频系统器件中具备应用潜力，

可以在高频段用于搭建射频天线开关器件，14 所还成功研制了大规模 MIMO 天

线，成为国内极少数自主研发生产出 5G 毫米波大规模 MIMO 的研究机构。军

工连接器龙头公司中航光电、航天电器积极研发光纤连接器、光电转换模块，

尤其是中航光电，其产品已从单纯的连接器发展到集成组件，公司是首批取得

信息产业部电信设备进网许可证，现已成为华为、中兴、三星的核心供应商。 

推荐标的：中航光电、国睿科技、卫士通、航天电器。 

风险提示：5G 硬件基站建设、软件系统建设进度不及预期。 
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1. 5G 通信技术面向更高的通信系统能力要求 

1.1 5G 通信多种新型技术应用结合，核心能力远超 4G 

5G 在通信技术标准核心性能指标和关键技术相比于 4G 都有巨大的改进。5G 通信技

术作为第五代移动通信网络，具备数十 Gbps 的理论峰值速率，1Gbps 的用户体验速

率，每平方公里一百万的连接数密度，毫秒级的端到端时延，每平方公里数 10Tbps

的流量密度，以及每小时 500Km 以上的移动性，同时，5G 还将大幅提高网络部署

和运营的效率。面对多样化场景的极端差异化性能需求，5G 的技术创新，在无线技

术领域，有大规模天线阵列、超密集组网、新型多址和全频谱接入等技术；在网络技

术领域，有基于软件定义网络（SDN）和网络功能虚拟化（NFV）的新型网络切片架

构；此外，基于滤波的正交频分复用（F-OFDM）、滤波器组多载波（FBMC)、全双

工、灵活双工、终端直通（D2D）、网络编码、极化码等也被认为是 5G 重要的潜在

无线关键技术。 

表 1:4G、5G核心性能、技术对比 

性能/技术 4G 5G 

用户峰值速率 1Gbps 数十 Gbps 

用户体验速率 10Mbps 0.1~1Gbps 

连接数密度 
10 万/Km

2
 100 万/Km

2
 

端到端时延 10ms 1ms 

移动性能 350 Km/h 500 Km/h 以上 

流量密度 0.1M/Km
2
 数十 T/Km

2
 

传输带宽 20MHz 100MHz及以上（高频段） 

双工方式 
半双工 全双工（同时同频收发） 

天线类型 
2ⅹ2MIMO、4ⅹ4MIMO 3D-Massive MIMO  

 

资料来源：公开网络、东兴证券研究所  

1.2 5G 通信技术将重点应用毫米波大规模 MIMO 

将毫米波与大规模 MIMO 结合，可以弥补毫米波损耗问题，提升系统的传输速率。

大致划分，在电磁波谱范围内，可见光是纳米波，5G 是毫米波到厘米波，4G 是分米

波。相比现在民用通信广泛应用的分米波，毫米波具有丰富的频率资源，重视毫米波

的研究和使用是 5G 的特点之一。单纯的毫米波路径损耗大，不适合远距离传输。大

规模 MIMO（Massive Multiple-Input Multiple-Output，大规模多收多发）技术指在发

射端和接收端分别使用多个发射天线和接收天线，使信号通过发射端与接收端的多个

天线传送和接收，改善通信质量。接收端通过对多天线阵元接收到的各路信号进行加

权合成，形成所需的理想信号。发射端对天线阵元馈电进行幅度和相位调整，可形成
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所需形状的波束方向，这样将原来全方位的接收方向图转换成了有零点、有最大指向

的波瓣状波束。通过多个天线实现多发多收，大规模 MIMO 波束成形技术能充分利

用空间资源，在不增加频谱资源和天线发射功率的情况下，可以成倍的提高系统信道

容量，显示出明显的优势、被视为 5G 移动通信的核心技术。 

表 2:无线电波的频（波）段划分表 

该段名称 波长范围 频率范围 频段名称 主要传播方式和用途 

长波 1km~10km 30kHz~100kHz 低频 地波、远距离通信 

中波 0.1km~1km 300kHz~3MHz 中频 
地波、天波、广播、通信、导

航 

短波 10~100m 3MHz~30MHz 高频 地波、天波、广播、通信 

超短波 1~10m 30MHz~300MHz 甚高频 
直线传播、对流层散射、通信、

电视广播、调频广播、雷达 

微

波 

分米波 1~10dm 300MHz~3GHz 特高频 

直线传播、散射传播、通信、

中继与卫星通信、雷达、电视

广播 

厘米波 1~10cm 3GHz~30GHz 超高频 
直线传播、中继与卫星通信、

雷达、 

毫米波 1~10mm 30GHz~300GHz 极高频 直线传播、微波通信、雷达 
 

资料来源：公开网络整理、东兴证券研究所 

 

图 1:2D 天线波束  图 2:3D-MIMO 天线波束成型 

 

 

 

资料来源：中国移动研究院，东兴证券研究所   资料来源：中国移动研究院，东兴证券研究所  

1.3 5G 通信离不开超密集组网技术 

为了达到 5G 通信的设计标准，未来 5G 无线网络覆盖区域中，小功率基站的部署密

度将达到现有站点密度的十倍以上。为了满足 5G 时代移动网络流量增大 1000 倍以

及用户体验速率提升 10-100 倍的需求，除了增加频谱带宽和利用现有的无线传输技

术提高频谱利用率外，提升无线系统容量最为有效的办法依然是通过增密小功率基站

部署提升空间复用度。目前的无线通信系统通常采用小区分裂的方式减小小区半径，
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然而随着小区覆盖范围的进一步缩小，小区分裂将很难进行，需要在室内外热点区域

部署低功率小基站，形成超密集组网。据预测，在未来无线网络宏基站覆盖的区域中，

各种无线接入技术的小功率基站的部署密度将达到现有站点密度的十倍以上。 

超密集组网技术还将大幅增加基站建设数量。超密集组网是未来 5G 网络提高数据流

量的关键技术。根据中国信息通信研究院的数据，截止 2018 年第三季度末，我国 4G

基站数量已达 339 万个。按照 5G 通信基站整体建设规模约为 4G 基站规模的 2.5 倍

左右的水平估算，5G 基站的建设规模将约为 848 万个，其中毫米波频段通信的基站

数量约为 424 万个。我们预测未来毫米波频段通信的基站数量将会呈现下图所示的增

长。 

图 5: 预测未来毫米波基站数量增长趋势 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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图 3:不同类型基站对比  图 4:5G超密集组网示意图 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所   资料来源：公开网络，东兴证券研究所  
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图 6: 移动电话基站增长情况 

 

资料来源：工信部，东兴证券研究所 

1.4 5G 安全机制相对于 4G 发生了许多变化 

5G 的安全机制相对于 4G 发生了许多重大的变化。5G 有增强移动宽带（宽带视频网

络），低功耗大连接（物联网）、低时延高可靠（工业互联网）三大新应用场景。在宽

带视频网络方面，它的安全挑战是当用户体验速率达到 1G 时的高速安全处理性能，

以及支持外部网络二次认证更好地与业务结合在一起。在物联网方面，需要轻量化的

安全机制，以适应功耗受限、时延受限的物联网设备的需要，以及解决海量物联网设

备认证时所带来的信令风暴的问题，此外，应对由于海量联网设备物理暴露，安全能

力不足容易被攻击者物理接近甚至盗取，而对网络基础设施发起攻击的危险。2017

年的网络攻击中，物联网 IoT 设备遭受的攻击数量已经达到了所有的 DDos 攻击的

12%。在工业互联网方面，需要提供低时延的安全算法和协议，要简化和优化原有安

全上下源的交换、密钥管理等流程，同时支持边缘计算架构，关键数据的保护。 
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图 7:5G的三大应用场景以及相应的安全挑战  图 8:遭攻击物联设备类型分布 
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2. 5G 通信加速多个行业的创新发展，场景多前景好 

5G 是一个广带化、泛在化、智能化、融合化、绿色节能的网络。未来基站将更加小

型化，可以安装在各种场景;网络架构进一步扁平化，未来的 5G 网络架构是功能强大

的基站叠加一个大服务器集群。更快速的接入、更大的承载量正在加速各行各业的创

新发展。5G 网络技术不仅将支持物联网、车联网、超高清视频、增强现实、虚拟现

实等新兴科技的规模应用，还会随着技术的发展应用到能源、医疗、社交、智慧城市、

个人辅助等更多行业。 

图 9: 5G网络应用场景与发展时间线 

 

资料来源：中国联通，东兴证券研究所  

2.1 5G 网络拉开物联网、车联网发展大闸 

物联网发展态势迅猛。物联网通过智能感知技术与普适计算等智能技术，把传感器、

控制器、机器、人员等通过新的方式联接在一起，形成人与物、物与物相联，实现信

息化、智能化的远程管理控制网络，因此被称为继计算机、互联网之后世界信息产业

发展的第三次浪潮。物联网在工农业均有很强的应用需求，而且处于规模发展的阶段。

2017 年全球物联网设备数量达到 84 亿，首次超过全球人口数量(75 亿)。目前已经有

超过 90 亿的设备接入物联网，数量上远超全球互联网接入用户，到 2020 年，全球

物联网设备将达到 204 亿。据预测，未来平均每人将拥有 40 个物联网设备。国内物

联网技术 NB-IoT 发展势头强劲。工信部 17 年发文要求加快 NB-IoT 在国内落地，

17 年底建成基站规模 40 万个，到 2020 年建成基站规模 150 万个，实现对于全国的

普遍覆盖和深度覆盖。鉴于 NB-IoT 本身在覆盖能力上的强化，40 万个 NB-IoT 基站

就能实现对国内直辖市、省会城市等主要城市的覆盖，到 2020 年的 150 万个基站则

完全可以实现全国普遍覆盖以及室内、交通路网、地下管网等的深度覆盖。 

资料来源：2018 年中国网络安全大会资料，东兴证券研究所  资料来源：2018 年中国网络安全大会资料，东兴证券研究所 
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5G 预计会在远控驾驶、编队行驶、自动驾驶三个方面为车联网提供技术支撑。汽车

产业变革的关键在于人、车辆、道路、城市等交互数据的接收、处理和运输。这些技

术的突破都需要 5G 技术的支持。如数据处理容量、速率和效率的微小差距都会给自

动驾驶造成天差地别的影响。自动驾驶在测试时速度基本上不会超过 60km/h，主要

原因就是发出指令到汽车接收指令这段网络时延有可能会产生意外事故。4G 的网络

时延大约是 30-40 毫秒，5G 通讯可以将时延降至 1 毫秒，为汽车提高更精确的导航

服务，自动驾驶更安全。 

我国政府大力推进自动驾驶的 5G 应用。北京市政府和中国移动双方联合建设的国内

首条 5G 自动驾驶开放测试道路，首期测试道路开放长度达 10 公里，可同时容纳 10

台自动驾驶汽车开展研发验证、测试工作。测试外场包括 32 点位的智慧感知前端、4

个路口的智能网络标识和 10 座 5G 自动驾驶基站。未来联网汽车会越来越多，根据

ABI Research 预测，到 2025 年 5G 连接的汽车将达到 5,030 万辆。汽车的典型换代

周期是 7 到 10 年，因此联网汽车将在 2025~2030 年之间大幅增长。 

图 10:物联网应用场景  图 11:物联网智慧家居 

 

 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所   资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

图 12:百度无人驾驶车队  图 13:5G网络下远程车辆驾驶介绍图 
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2.2 5G 通信助力超高清视频、VR/AR 产业更好更快发展 

5G 无线宽带的应用可以大幅降低运营商成本，引导 4K 向 8K 跨越。通过减少铺设

家庭光纤、线缆等方面的成本，运营商可以节省 30-50%的成本，因而运营商有动力

转向 5G 通信的应用。截至 16 年 8 月，4K 电视机已经占据 40%的世界市场，预计

2020 年全球将有一半用户使用 4K 或 8K 电视机。而 8K 的超高清视频所需要的网络

速度大于 100Mbps，超出了 4G 所提供网速的极限，因而需要 5G 无线宽带的支撑来

实现 8K 超高清视频以及基于超高清视频的其他应用。 

国内三大运营商加紧布局 5G 超高清视频应用。中国移动联合华为、海信、浙江大华

股份等合作伙伴于今年 9 月完成了国内首个基于 5G 端到端网络的 8K 超高清视频外

场直播。中国联通联合阿里云在 2018 杭州云栖大会上完成了国内首次专业级“5G+8K”

应用。中国电信与众多企业合作，成立“5G+8K”产业联盟并分别在 2018MWCS，

2018iWorld 展上，展示了基于“5G+8K”的在线观看 8K 视频与基于“5G+VR”的

全景直播。 

5G 网络助推 VR/AR 市场化普及。虚拟现实(VR)和增强现实(AR)作为人机交互领域

的一项深刻变革，深度依赖云端数据处理能力。云端市场以年均 18%的速度扩张，

未来发展前景巨大，但是目前产品普及有限，定价较高，主要原因是设备成本高，技

术受限。5G 通信的应用可以为 VR/AR 带来 100Mbps-9.4Gbps 的高速度和 1-10 毫

秒的低延迟，可以大幅提高云服务的访问速度、降低设备运行成本、推动市场价格下

降。 

3. 军工技术助力 5G 通信更快更好发展 

3.1 军用通信技术研发力度大，更强调抗干扰技术 

相比民用通信，军用通信技术的向来被重视程度大，研发投入高。军用无线通信在现

代化战争中占据着重要地位，发挥着不可替代的作用。军用通信产品具备反侦察、抗

资料来源：公开网络，东兴证券研究所   资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

图 14:8K 示意图   图 15:5G网络下 8K-VR 直播浙江嘉兴南湖美景 

 

 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所   资料来源：第五届世界互联网大会，东兴证券研究所  
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摧毁等方面的特点。以信息化和网络中心化为核心的现代战争中，军用通信技术能够

高效、稳定、可靠的分发与共享情报、指挥等信息，将战场上不同的平台联通为一个

作战网络，实现体系作战。在实际作战过程中，必须借助无线通信技术，进行必要的

信息交流，并实时跟踪作战情况，灵活变动作战计划。如果失去无线通电技术，将会

失去战场主动性地位，在严重的情况下，可能会直接导致战争失败。因此，军事上对

军用无线通信技术的重视程度非常、研究力度都非常高。 

军用无线通信技术与民用无线通信技术相比，存在一定的特殊性。由于作战信息的机

密性，战场通讯的对抗性，军用无线通讯必须在强对抗性的恶劣电磁环境下依然保持

良好的通讯基础功能以及高度的保密性。大力研究军用无线通信抗干扰技术，为的是

有效保障作战过程中信息传递的顺畅性。如果没有良好的抗干扰技术，可能会使得对

手“窃取”到作战计划，从而打乱作战安排，失去战场主动权。此外，无线通信干扰

和抗干扰技术是国家军事力量的重要组成部分，有着战略上的重要意义。随着战场通

信的不断发展，军用无线通信技术领域涌现出的新型抗干扰技术已经有超宽带技术、

超窄带技术、MIMO 技术（多入多出技术）、智能组网技术、软件无线电技术、认知

无线电技术等。 

3.2 军用通信在高频段无线通信技术领域扎根深 

5G 通信频段增加高频微波段，军用雷达微波技术适用于 5G 通信。微波指波长范围

为 1m-1mm，频率范围为 300MHz-300GHz 的电磁波，可细分为 UHF 特高频分米波

段、SHF 超高频厘米波段和 EHF 极高频毫米波段。对于通信行业来说，即使最新的

5G 通信技术也并非革命性的创新技术，只是在电磁理论原理的范畴内，进一步发掘

通信的潜力。根据通信原理，无线通信的最大信号带宽大约是载波频率的 5%左右，

因此载波频率越高，可实现的信号带宽也越大，信号带宽越大，则无线通信传输的速

率越快。微波频率高使其具有信息载荷量大、传输质量好、传输距离远等优点，适合

大数据量远距离通信，例如，卫星电视、卫星导航、军用雷达等都工作在微波频段。 

军用雷达与民用通信都应用在微波频段，所不同的只是军用雷达更多的是在高频段工

作。以往的民用通信事在低频段工作，随着民用市场对极高速度、极大数据量的通信

图 16:恶劣战场环境通讯演习图  图 17:2018 珠海航展我军先进雷达装备 

 

 

 

资料来源：中国军网，东兴证券研究所   资料来源：公开网络，东兴证券研究所  
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有了强烈的需求，更新一代的 5G 移动通信必须向更高的通信频段拓展。 

军工企业公司的雷达器件产品大多工作在微波 L波段（1-2GHz）、S波段（2-4GHz）、

C 波段（4-8GHz）、X波段（8-12GHz）。第三代移动通信系统的频率在 2GHz 左右，

第四代移动通信系统的频率则提高到 2.5GHz 左右，即将到来的第五代移动通信系统

的频率在 3.5GHz 左右。国内从亊移动通信基站射频器件研制生产的企业所生产的器

件产品工作频率也大多处在 1.7GHz-2.6GHz 这个范围之内，因此从事雷达研究的军

工企业在未来的高频移动通信设备领域占有技术上的领先优势。 

图 18: 雷达工作频率在电磁波谱中的位置 

 
资料来源：中国知网，东兴证券研究所  

3.3 军工企业在毫米波雷达领域有丰富的工程技术经验 

Massive MIMO 很适合在移动通信中与毫米波频段配合使用。军工企业在毫米波雷

达领域有着丰富的工程技术经验。军工领域已研制成功毫米波大规模 MIMO 天线产

品。射频前端产品体积小、重量轻、装配适应性强、效率高，可实现动态多波束精确

扫描覆盖，并具备在线自校准及性能自测能力。 

图 19:中电科 14 所研制的 5G毫米波 Massive MIMO 天线  
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资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

3.4 军用软件无线电技术为 5G 时代多种网络融合打好基础 

现代许多技术发展总是来自军事需求的拉动，软件无线电是典型的代表。软件无线电

技术来自于美国军方统一其战术通信系统的动机和实践。“软件无线电”一词即是由

现在美国雷神公司的前身 E-Systems 公司的团队在 1984 年创造的。软件无线电技术

是解决新旧通信体制同时共存，不同通信系统之间的联系非常复杂和困难的问题。软

件无线电技术实现了军用电台和各个网系之间的互联互通和互相操作，实现了通信系

统的升级换代，目前更具灵活性、开放性、和通用性的军用软件无线电技术也是我国

部队通信技术研究者不断研究的课题。使用软件无线电技术的好处很多，主要有： 

1） 对于军队不同单位的不同通信设备可以实现电子兼容，无需在一部通信指挥车上

装置多部不同的通信系统通话机。 

2） 对于通信运营商，无线终端的升级和改进只需要软件的更新即可实现，无需更新

硬件。 

3） 增加通信系统的服务功能，新一代通信系统的应用无需以淘汰上一代系统为代价。 

4） 各种不同的专用系统可以实现互通，共享，提高有限的频谱资源的使用效率。降

低专用系统由于使用人数少而居高不下的昂贵价格。 

5） 使用户可以实现一机多功能，可以与各种制式的通信系统通信，做到真正的环球

漫游。 

第五代移动通信网络除了新建新一代通信设施之外，融合前面第二代到第四代的通信

网络也是重要的内容。5G 时代移动网络需要服务各种类型的需求和设备，对于不同

的移动性，计费、安全、策略控制、延时、可靠性要求，如果分别建设专用网络，高
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昂的成本会使任何运营商都不愿意建设这样的网络。现在所建设的 5G 通信网络是一

个多种通信网络融合的一个网络。针对不同通信网络融合中存在的各种问题，5G 提

出的解决方案是使用网络切片技术将融合网络智能化的分片，即根据不同的业务和应

用场景的特征创建不同的网络切片，并使用恰当的资源分配方式，控制管理机制和运

营策略，实现不同的网络架构，保证应用场景的性能要求，提高用户体验和网络资源

利用率，其底层技术便是与软件无线电同源的网络虚拟化技术和软件定义网络技术。 

4. 推荐标的 

4.1 中航光电（002179）：军工防务龙头企业，民用通讯产品供应给力 

公司是国内规模最大的军工防务以及高端制造领域互连技术解决方案的供应商，公司

军品几乎涵盖了所有的军工领域，掌握光、电、流体、射频等连接技术。公司是国内

连接器的领导者，传统主业是军用连接器，目前军民融合领域发力明显，积极推进公

司技术在新能源汽车领域，通讯领域的应用。 

公司民品业务中，通讯类产品收入占比超过 50%，公司的通讯连接器主要供应给中

兴华为等我国通讯基站的设备商，应用于无线分布基站和数据中心设备，是 5G 上游

器件核心供应商，未来 5G 建设爆发或将拉动公司民品业绩进一步增长。 

图 22:中航光电营业收入及增速（单位：亿元）  图 23:中航光电净利润及增速（单位：亿元） 

图 20:5G网络切片示意图  图 21:软件无线电基本结构 

 

 

 
资料来源：公开网络，东兴证券研究所   资料来源：公开网络，东兴证券研究所  
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.36 元、1.82 元、2.45 元,对应 PE 分别为

30X，22X，和 16X，维持公司“强烈推荐”投资评级 

4.2 国睿科技（600562）：背靠 14 所，在通信领域具有天然优势 

公司是军民用雷达领军企业，依托于中电科 14 所，拥有雄厚的技术实力，雷达产品

毛利率持续提升，轨交信号和 5G 通信领域有望实现快速发展。 

公司微波组件主要配套军用雷达，并积极布局民用通讯市场。其雷达整机及相关系统、

轨道交通信号系统、微波器件、特种电源等产品广泛应用于军民领域。在民品业务上，

主要为 4G 移动通信基站提供通讯微波器件，配套中兴、华为等通讯巨头。民用微波

器件供不应求，产能已成为约束，18 年公司有计划扩大民用微波器件生产能力，最

快今年形成产能，预计未来民品微波器件业务占比会逐渐提高。 

今年 11 月，公司拟注入三家公司资产。在科研院所改制刚刚破冰的窗口期内，国睿

能够启动如此大规模的资产注入，体现了 14 所领导人的魄力和胆识。本次资产注入

方案超出市场预期，规模和体量较大，体现了电科系资本运作的积极态度，预计开启

公司资本运作序幕。 

图 24:国睿科技营业收入及增速（单位：亿元）  图 25:国睿科技净利润及增速（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

不考虑注入资产，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为1.46 亿元、1.96 亿、

2.56 亿元，同比下降 13.9%、增长 34.4%、30.5%，EPS 分别为 0.23 元、0.31 元、

0.41 元，对应 PE 分别为 56X、42X、32X，维持公司“强烈推荐”投资评级。 

4.3 卫士通（002268）：网络安全行业新形势下公司有望受益 

公司是我国密码技术方面的龙头企业，在密码产品多样性和密码算法高性能实现方面

一直保持国内领先水平，多项商密产品达到国内首创、国际领先的水平。公司目前具

备渠道和商业模式两方面的优势，推出行业首创的一站式央企网络安全服务解决方案，

具备形成了“安全咨询、安全评估、安全建设、安全运维”为主要内容的信息系统全

生命周期安全集成与服务能力。 

公司有望军工领域取得新成长极。首先，与国内云计算龙头阿里云合作，打造“网安

飞天”安全云切入军工领域，有望结合国内公有云龙头阿里云的技术优势，在我军未

来新一轮 IT 基础设施建设中取得最大的市场份额；其次，公司是 5G 军用标准制定

者，未来有望成为独家军用5G通信服务商；且近期 IBM宣布量子计算机三年后落地，

将对当前密码技术造成极大冲击，而公司为保持加密领域领先优势，早早布局量子加

密技术，保持我军信息安全。 

图 26:卫士通营业收入及增速（单位：亿元）  图 27:卫士通净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们预测公司 2018-2020 年公司营收分别为 26.82 亿元、40.48 亿元和 56.06 亿元，

归母净利润分别为 2.11 亿元、4.07 亿元和 5.91 亿元，EPS 分别为 0.25 元、0.49 元

和 0.71 元，对应 PE 为 70 倍、36 倍、25 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

4.4 航天电器（002025）：军用连接器领军者，积极布局光通信领域 

公司是中国电子元件百强企业，中国市场电子元件领军厂商。其主营业务包含连接器、

微特电机和高端继电器等，军品收入占比高达 70%，以配套弹箭星船机等产品为主，

在航天和弹载连接器领域市场份额第一。 
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公司军用连接器覆盖各个兵种，并在我国航天发射任务中有广泛应用。民用连接器则

主要应用在通信领域、新能源汽车领域以及石油能源领域。公司通信领域连接器约占

民用连接器营收的 70%，配套国内的华为、中兴公司，并且是其一级配套商，公司

还是国外公司的供应商，如三星、爱立信、诺西等。 

2016 年公司收购江苏奥雷光电，开始布局光通信领域。这是一家由旅美归国博士团

队创建的高科技企业，拥有光模块、光通讯器件核心技术团队，全面掌握了光模块设

计、封装、耦合、模块集成的核心技术和关键工艺。 

图 28:航天电器营业收入及增速（单位：亿元）  图 29:航天电器净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 3.67 亿元，4.51 亿元，5.43 亿元，同比增

长 17.90%，22.93%，20.39%，EPS 分别为 0.86 元，1.05 元，1.27 元，对应 PE

分别为 31X、25X、21X，维持公司“强烈推荐”投资评级。 

5. 风险提示 

5G 硬件基站建设、软件系统建设进度不及预期。  
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