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1《雷科防务(002413,增持): 立足军工电子，

雷达技术领先》2018.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 拟收购恒达微波，布局雷达产业链 
雷科防务(002413) 
公司拟收购资产，完善产业链布局，股权交接落地，上调至“买入”评级  

2019 年 1 月 26 日，公司发布收购资产预案，拟通过发行可转换债券、股
份及支付现金相结合的方式，以 6.25 亿元的对价购买西安恒达及江苏恒达
100%股权。同时，拟向不超过 10 名特定投资者非公开发行可转换债券及
股份募集配套资金不超过 3.97 亿元。公司聚焦军工电子信息产业，完善产
业链布局，有助于实现以军带民、军民融合的发展战略。我们暂维持公司
业绩预测，18~20 年分别实现归母净利润 1.64 亿、2.16 亿、2.90 亿元，
对应 EPS 为 0.14 元、0.19 元、0.25 元，但大股东交接平稳落地，股权结
构向好，上调至“买入”评级。 

 

聚焦军工电子信息化，完善雷达通信产业链 

本次交易前，公司通过理工雷科、成都爱科特、西安奇维和苏州博海等相
关企业的有效整合，覆盖了雷达系统、数字系统、遥感测控、卫星导航等
多个细分领域。本次拟收购的恒达微波，与现有雷达通信产品处于同一产
业链条，是现有雷达通信产品的前端产业。西安恒达所掌握的微波技术处
于行业领先水平，产品已成功应用在国家载人航天“921 工程”、国家航天
“嫦娥探月工程”、中航工业“鲲龙 AG600 大飞机”等多项国家重点工程
项目中。公司在现有产品基础上，向上游领域继续延伸，打通纵向产业链
条，提高公司的竞争力和持续盈利能力。 

 

收购资产将有助于继续推进民用毫米波雷达市场 

上市公司目前正在积极布局汽车雷达领域，恒达微波已与国内近十家汽车
毫米波雷达前装、后装厂建立了合作业务，并且拥有测试频率高达 110GHz

的 5m、9m、21m 三间暗室，提供 28Ghz、77Ghz 毫米波雷达天线产品的
设计、生产、测试、验证等服务。本次交易完成后，双方可充分发挥恒达
微波长年积累的毫米波技术优势以及在毫米波天线暗室、阵列天线测试解
决方案等方面的核心竞争力，为上市公司汽车雷达业务的发展提供有效支
持。恒达微波高效而成熟的硬件、机电生产工艺可助力公司相关软硬件产
品的一体化生产，恒达微波将成为上市公司产品工业化生产的基地之一。 

 

军民布局合理，掌握核心技术，收购有望增厚 EPS，上调至“买入”评级 

2019 年 1 月 8 号，理工雷科“一种天基在轨实时处理新技术及应用项目”获
得国家科技技术发明二等奖，说明了公司在创新研发上的雄厚技术实力。
此外，我们测算了公司收购完成后对 EPS 的影响，将有 10%~15%左右的
增厚。我们认为公司技术领先，军民布局合理，产业趋势向上。暂维持此
前业绩预测，预计 2018~2020 年分别实现归母 1.64 亿元、2.16 亿元、2.90

亿元，对应 EPS 是 0.14 元、0.19 元、0.25 元。可比上市平均估值 19 年
PE 为 35.8 倍，我们给予公司 19 年 PE 为 35~37 倍，目标价格 6.65~7.03

元，由于大股东完全退出，股权结构向好，上调至“买入”评级。 

 

风险提示：收购尚存不确定因素，民用市场推进低于预期，军费增长低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,140 

流通 A 股 (百万股) 995.29 

52 周内股价区间 (元) 4.72-9.49 

总市值 (百万元) 6,702 

总资产 (百万元) 4,496 

每股净资产 (元) 3.44  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 530.53 767.18 989.70 1,219 1,595 

+/-%  (73.85) 44.61 29.00 23.21 30.78 

归属母公司净利润 (百万元) 105.31 122.56 164.25 215.55 290.29 

+/-%  (25.07) 16.38 34.01 31.24 34.67 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.11 0.14 0.19 0.25 

PE (倍) 63.64 54.68 40.80 31.09 23.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（调高评级） 
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收购资产完善产业链布局，聚焦军工电子信息化发展 

事件：2019 年 1 月 26 日，公司发布收购资产预案，拟通过发行可转换债券、股份及支付

现金相结合的方式，以 6.25 亿元的对价购买西安恒达及江苏恒达 100%股权。同时，拟向

不超过 10 名特定投资者非公开发行可转换债券及股份募集配套资金不超过 3.97 亿元。 

 

业务：主要从事微波技术方向，是军工电子信息化的重要组成部分。西安恒达以微波技术

为主要研发方向，专注于微波天线、微波有源及无源器件、旋转运动平台与伺服控制、微

波系统集成的设计、开发和生产，产品主要为雷达及其他微波通信系统提供配套或服务。

江苏恒达为西安恒达配套生产相关微波产品，两者业务紧密联系，并且两者受同一实际控

制人控制。因此本次交易将西安恒达与江苏恒达视作同一资产组，共同作为交易标的。 

 

图表1： 恒达以微波技术为发展方向，是雷达产业链上重要一环 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

本次拟收购的恒达微波，与现有雷达通信产品处于同一产业链条，具有上下游的依存关系。

恒达微波所生产的天线、有源无源器件以及转台等微波产品，是现有雷达通信产品的前端

产业。公司在现有产品基础上，向上游领域继续延伸，打通纵向产业链条，提高公司的竞

争力和持续盈利能力。西安恒达所掌握的微波技术处于行业领先水平，产品已成功应用在

国家载人航天“921 工程”、国家航天“嫦娥探月工程”、国家气象局“新一代气象 LD98DSA

国产化”项目、中国航天恒星“动中通”卫星通信系统、中航工业“鲲龙 AG600 大飞机” 

等多项国家重点工程项目中。 

 

假设收购完成，将增厚公司业绩 

根据公司《发行可转换债券、股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》，

西安恒达发展较为迅速，2017 年净资产为 6762 万元，2018 年为 8997 万元，同比增加

33%。2017 年西安恒达营收 5812 万元，2018 年为 7925 万元，同比增长 36.4%；2017

年净利润 1185 万元，2019 年为 2344 万元，同比增长 97.8%。 

 

图表2： 西安恒达进入快速发展期（单位：万元） 

项目 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 

资产负债表   

资产总额 11762.7071 10135.8753 

负债总额 2765.9866 3374.2328 

所有者权益合计 8996.7205 6761.6425 

利润表   

营业收入 7925.3837 5812.2588 

净利润 2344.383 1185.3755 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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业绩承诺：2019 年、 2020 年、 2021 年标的公司（含西安恒达及江苏恒达）净利润承

诺数分别不低于 4000 万元、 5200 万元、6500 万元。业绩承诺期内，在利润考核过程中

剔除因对西安恒达、江苏恒达高管团队及核心技术团队实施股权激励产生的股份支付费用

的影响，即以股份支付费用确认前的实际净利润与承诺利润进行对比并考核，否则业绩承 

诺方应按照协议约定对上市公司予以补偿。 

 

假设收购完成，测算对公司 EPS 影响 

此收购交易价格为 5.5 元/股。本次拟以发行可转换债券支付交易对价 28,374.99 万元， 本

次发行的可转换债券按照初始转股价格转股后的股份数量为 51,590,890 股，测算发行股

价为 5.5 元/股；拟以发行股份支付交易对价 11,375.00 万元，直接发行股份的数量为

20,681,817 股，测算发行价格 5.5 元/股；拟以现金支付交易对价 22,750.01 万元。本次

拟发行可转换债券转股后的股份数量与本次发行股份数量两者合计为 72,272,707 股。 

 

若收购完成，将增厚 EPS。我们按照华泰对公司收购前 2018~2020 年的盈利预测，和收

购公司业绩承诺，估算公司收购资产完成后 2018~2020 年的业绩，并针对仅考虑发股和

同时考虑发股及可转债转股后的股本，进行 EPS 摊销测算。2018~2019 年不考虑发行时，

EPS 分别是 0.14 元、0.19 元和 0.25 元，假设收购股完成后，仅考虑发股情况下，EPS

分别是 0.14 元、0.22 元和 0.29 元，即使同时考虑发股和可转债转股后，EPS 相比未收

购时，仍然得以增厚。 

 

图表3： 若此次收购完成，将增厚公司 EPS 

项目 阶段 2018 2019 2020 

净利润 

/亿元 

收购前（华泰预测） 1.643 2.156 2.903 

收购资产业绩承诺  0.4 0.52 

合计 1.643 2.555 3.423 

股本/亿股 

交易前  11.397 11.397 

交易后（仅考虑发股）  11.604 11.604 

交易后（考虑发股并假设可转换债券全部转股）  12.120 12.120 

EPS/元 

EPS/收购前 0.14 0.19 0.25 

EPS/收购后（仅考虑发股）  0.22 0.29 

EPS/收购后（考虑发股并假设可转换债券全部转股）  0.21 0.28 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

大股东常发集团完全退出，股权交接顺利，上调至“买入”评级 

公司目前第一大股东是公司高管团队。根据公司 2019 年 1 月 8 号公告，常发集团与北京

雷科众投科技发展中心（有限合伙）签署了《股份转让协议》，约定以协议转让方式将其

持有的 57,638,335 股雷科防务股票（占雷科防务总股本的 5.06%）转让给雷科众投。转

让价格 5.1 元/股，转让价格 2.94 亿元。转让后常发集团退出股东行列，至此，公司大股

东股权交接工作彻底完成。鉴于 2018 年 7 月 12 日，公司股东刘峰先生、刘升先生、高

立宁先生、韩周安先生以及北京雷科投资管理中心（有限合伙）、北京科雷投资管理中心

（有限合伙）签署了《一致行动协议书》成为一致行动人，目前为公司第一大股东。 

 

我们暂维持此前业绩预测，预计 2018~2020 年分别实现归母 1.64 亿元、2.16 亿元、2.90

亿元，对应 EPS 是 0.14 元、0.19 元、0.25 元。可比上市平均估值 2019 年 PE 为 35.8

倍，我们给予公司 2019 年 PE 为 35~37 倍，目标价格 6.65~7.03 元，由于大股东完全退

出，股权结构向好，上调至“买入”评级。 
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图表4： 可比上市公司估值一览表（可比公司估值参考 Wind 一致预测，雷科防务为华泰预测） 

股票代码 股票简称 股价/元 市值/亿元 

EPS（元） P/E（倍） 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600372 中航电子 13.87 244.00 0.31 0.34 0.39 0.45 52.31 41.15 35.76 30.73 

600562 国睿科技 14.26 88.75 0.35 0.23 0.45 0.52 50.33 61.12 31.90 27.35 

600990 四创电子 35.28 56.16 1.28 1.48 1.81 2.30 71.43 23.90 19.45 15.36 

300474 景嘉微 36.59 110.28 0.44 0.48 0.65 0.85 138.48 76.20 56.16 42.52 

平均值        78.14 50.59 35.82 28.99 

002413 雷科防务 5.88 67.02 0.11 0.14 0.19 0.25 54.68 40.80 31.09 23.09 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2019 年 1 月 27 日 

 

风险提示：收购尚存不确定因素，民用市场推进低于预期，军费增长低于预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 雷科防务历史 PE-Bands  图表6： 雷科防务历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,840 1,981 2,663 3,512 4,309 

现金 286.52 797.76 637.89 904.15 1,289 

应收账款 446.68 611.07 830.68 1,015 1,351 

其他应收账款 610.56 9.94 484.98 673.18 562.25 

预付账款 31.93 32.62 52.96 58.45 80.39 

存货 217.22 361.89 450.18 563.85 726.86 

其他流动资产 246.81 167.46 206.28 296.98 298.70 

非流动资产 1,893 2,116 2,126 2,174 2,199 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 73.04 101.09 123.78 132.75 133.46 

无形资产 95.10 126.00 168.25 196.46 231.69 

其他非流动资产 1,725 1,889 1,834 1,845 1,833 

资产总计 3,733 4,096 4,789 5,686 6,508 

流动负债 194.78 364.84 883.26 1,593 2,162 

短期借款 1.10 98.62 548.47 1,210 1,681 

应付账款 102.21 117.53 177.96 202.69 274.21 

其他流动负债 91.47 148.68 156.84 180.46 207.32 

非流动负债 41.77 50.84 43.78 46.40 46.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 41.77 50.84 43.78 46.40 46.54 

负债合计 236.56 415.68 927.05 1,640 2,209 

少数股东权益 36.89 69.46 82.24 99.11 121.76 

股本 1,093 1,103 1,140 1,140 1,140 

资本公积 1,895 1,948 1,948 1,948 1,948 

留存公积 471.07 560.83 692.00 859.81 1,090 

归属母公司股东权益 3,459 3,611 3,780 3,947 4,177 

负债和股东权益 3,733 4,096 4,789 5,686 6,508  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 530.53 767.18 989.70 1,219 1,595 

营业成本 259.14 404.66 519.68 640.53 832.34 

营业税金及附加 5.08 6.01 7.75 9.55 12.49 

营业费用 13.82 21.12 26.51 33.11 43.01 

管理费用 116.31 173.17 197.94 243.88 318.94 

财务费用 (5.55) (0.31) (0.21) 0.46 0.54 

资产减值损失 16.44 15.29 31.05 17.04 17.04 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.99 0.74 0.58 0.77 

营业利润 125.29 155.96 207.73 275.39 371.10 

营业外收入 4.87 3.70 4.29 4.00 4.14 

营业外支出 0.79 0.16 0.47 0.32 0.40 

利润总额 129.37 159.50 211.54 279.06 374.84 

所得税 20.07 27.30 34.51 46.65 61.91 

净利润 109.30 132.20 177.03 232.42 312.94 

少数股东损益 3.99 9.64 12.78 16.86 22.65 

归属母公司净利润 105.31 122.56 164.25 215.55 290.29 

EBITDA 134.44 188.20 237.92 313.50 411.48 

EPS (元，基本) 0.10 0.11 0.14 0.19 0.25  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (73.85) 44.61 29.00 23.21 30.78 

营业利润 13.75 24.48 33.19 32.57 34.76 

归属母公司净利润 (25.07) 16.38 34.01 31.24 34.67 

获利能力 (%)      

毛利率 51.15 47.25 47.49 47.47 47.81 

净利率 19.85 15.98 16.60 17.68 18.20 

ROE 3.04 3.39 4.35 5.46 6.95 

ROIC 3.14 4.36 4.64 5.31 6.64 

偿债能力      

资产负债率 (%) 6.34 10.15 19.36 28.84 33.94 

净负债比率 (%) 0.47 23.72 59.16 73.80 76.09 

流动比率 9.45 5.43 3.01 2.20 1.99 

速动比率 8.33 4.43 2.50 1.85 1.66 

营运能力      

总资产周转率 0.17 0.20 0.22 0.23 0.26 

应收账款周转率 1.58 1.35 1.30 1.27 1.30 

应付账款周转率 3.37 3.68 3.52 3.37 3.49 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.11 0.14 0.19 0.25 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.17) (0.14) (0.49) (0.24) 0.04 

每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.17 3.32 3.46 3.67 

估值比率      

PE (倍) 63.64 54.68 40.80 31.09 23.09 

PB (倍) 1.94 1.86 1.77 1.70 1.60 

EV_EBITDA (倍) 44.67 31.91 25.24 19.16 14.59  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 (193.73) (159.80) (553.57) (274.47) 42.38 

净利润 109.30 132.20 177.03 232.42 312.94 

折旧摊销 14.70 32.55 30.41 37.65 39.84 

财务费用 (5.55) (0.31) (0.21) 0.46 0.54 

投资损失 0.00 (0.99) (0.74) (0.58) (0.77) 

营运资金变动 (321.41) (335.19) (763.68) (535.93) (309.36) 

其他经营现金 9.23 11.94 3.62 (8.49) (0.81) 

投资活动现金 (864.50) 575.02 (60.38) (72.73) (66.45) 

资本支出 57.97 72.14 20.00 20.00 20.00 

长期投资 20.00 (602.40) (15.50) 7.75 (3.88) 

其他投资现金 (786.53) 44.76 (55.88) (44.98) (50.32) 

筹资活动现金 633.35 97.31 454.09 613.46 409.42 

短期借款 (39.40) 97.52 449.85 661.65 470.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 775.78 9.46 37.10 0.00 0.00 

资本公积增加 626.35 52.77 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (729.39) (62.43) (32.87) (48.20) (60.96) 

现金净增加额 (424.81) 511.26 (159.87) 266.26 385.35  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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