
红相股份有限公司董事会对深圳证券交易所 

《关于对红相股份有限公司的重组问询函》相关问题的说明 

红相股份有限公司于2020年8月24日收到深圳证券交易所创业板公司管理部

下发的《关于对红相股份有限公司的重组问询函》（创业板许可类重组问询函

〔2020〕第28号），公司董事会对问询函中关于“标的公司评估溢价率较高的合

理性，是否有利于维护上市公司利益”进行了认真研究和分析，并回复如下： 

一、本次评估增值率较高的原因及合理性 

（一）志良电子在行业内的技术水平、核心竞争优势及客户资源 

志良电子专业从事雷达电子战领域的电子侦察、电磁防护、雷达抗干扰、模

拟仿真训练产品的研制、生产及相关技术服务，业务能力覆盖雷达对抗和复杂电

磁环境建设领域各主要环节，客户覆盖船舶、航空、航天、电子等军工集团所属

单位以及地方军工企业和军队有关单位，产品覆盖系统、模块、器部件等，以及

相关技术服务，并具备较强的系统创新研发能力。对于军工行业内大中型企事业

单位而言，志良电子是极少数具有雷达对抗系统级和全产业链条配套合作能力的

企业。 

1、业务体系完整、技术相互支撑，形成独特的整体竞争优势 

志良电子产品分为电子侦察、电磁防护、雷达抗干扰、模拟仿真训练四大类，

业务覆盖雷达对抗和复杂电磁环境建设领域各主要环节，业务体系完整，一方面，

不同细分业务的客户相同，各业务均可成为其他业务的切入点，业务板块间市场

渠道协同效应显著；另一方面，在雷达对抗需求多样化、功能集成化的背景下，

志良电子可针对客户“侦”、“干”、“抗干”的具体需求提供集成化产品，能够更

精准、更全面地匹配客户需求，提升客户粘性。 

志良电子四大系列产品相互促进、紧密耦合，形成相互作用、相互支撑的技

术整体：（1）电磁防护和雷达抗干扰技术对电子侦察设计的支持：要深刻掌握电

子侦察技术，必须对敌方雷达体制和抗干扰措施有较全面的了解，必须对干扰技

术有深刻的理解，才能有的放矢地设计电子侦察系统，以支持干扰设计需求。（2）

电子侦察和雷达抗干扰技术对电磁防护设计的支持：有效电磁防护的前提是针对



性地侦察雷达对象的特征信息，以及对其体制、抗干扰措施的认知和分析。（3）

电子侦察和电磁防护技术对雷达抗干扰设计的支持：雷达抗干扰设计必须考虑到

能够针对性地规避敌方电子侦察设备对我方设备的有效侦察，并且最大程度地降

低敌方干扰信号对我探测能力的影响，要求对电子侦察和电磁防护有全面和深刻

的理解。（4）随着军用电子技术的发展，集成了电子侦察、电磁防护、雷达抗干

扰能力的射频综合系统已经成为一种必然的发展趋势，国内迫切需要对“侦”、

“干”、“抗干”具有全面设计能力的军工团队。（5）一方面，志良电子的模拟仿

真训练产品设计，要求对电子侦察、电磁防护、雷达抗干扰技术和系统具备全面

的了解和认知能力；另一方面，志良电子模拟仿真训练装备广泛应用于雷达及对

抗系统的研制、生产测试、使用训练、维修保障等环节，在此过程中积累的信息、

经验、技术渠道全面反哺应用于雷达对抗的电子侦察、电磁防护和雷达抗干扰技

术领域。 

2、技术团队经验丰富 

志良电子业务属于对技术创新与实践经验要求并重的特殊军工领域，需要雷

达、通信、侦察、干扰、战术应用等跨行业、跨专业的复合型人才。 

志良电子研发人员占员工总数超过50%，其中，博士5人、硕士11人，教授

级高级职称2人、高级职称5人（不含教授级高级职称），国家863、国家重大科技

专项等领域的专家2名，专业覆盖雷达、电子对抗、通信、自动控制、电气、工

业设计、机械制造、计算机、微电子、信息工程等。核心团队成员主要来自于上

海交通大学、解放军信息工程大学、哈尔滨工业大学、哈尔滨工程大学、西安电

子科技大学、南京理工大学、南京航空航天大学、西北工业大学等国内知名院校

的军工相关专业。团队核心骨干出身经历（入职标的公司前）包括：①国有军工

企事业单位，领衔于我国某型重点电子装备总体设计师，或系列国家重点型号关

键部件资深技术专家，或数字接收处理专业技术骨干；②地方其它有关军工企业，

是原单位有经验的质量、保密管理、结构工艺设计骨干；③军队、地方院校，在

基础研究、装备应用、项目管理等方面拥有较好的能力基础；④世界五百强中外

合资企业，具有较广泛的国际技术视野。 

志良电子创始人唐斌具有西安电子科技大学信号与信息处理专业硕士学位、

上海交通大学电路与系统专业博士学位，长期从事雷达与雷达对抗系统的数字信



号采集与处理、雷达抗干扰、综合射频仿真技术相关设计与研制，曾主持过数十

项国防型号和预研项目，曾获得国防科学技术进步奖二等奖1项、国防科学技术

奖三等奖2项。 

3、创新研发实力是志良电子持续发展的源动力 

创新的动力源于市场竞争环境。目前，军工电子行业存在军方主导的广泛竞

争。各集团、各单位纷纷开动脑筋、拓宽业务渠道，突出装备设计和使用的创新，

以提高各自竞争优势。为打牢业务基础，拓宽业务领域，前瞻性发展布局，志良

电子致力于技术创新驱动业务发展，为实现差异化竞争优势，绝大多数在研在产

项目都是以技术创新点见长。 

创新的基础源于团队的人员素质和组织合作。志良电子核心团队人员不仅绝

大多数出身于军工电子行业，且雷达对抗专业领域技术能力强，而且其学科背景、

工作经历、技术特长各不相同、相互补充。在日常业务工作中，特别是在项目研

发过程中，志良电子高度重视各专业人员的集思广益、相互启发、互为补益，极

大地推动了志良电子产品的技术创新性、功能集成性、性能先进性，有利于充分

满足客户的竞争需求和使用要求。 

创新的成果落实于日常生产经营中。志良电子在核心技术和关键技术相关领

域获得2项授权的国内发明专利，8项授权的实用新型专利，17项软件著作权，2

项产品被批准为上海市高新技术成果转化项目。志良电子在信号分析处理、干扰

技术产生、射频综合一体化、综合模拟仿真等各项目研制过程中，大都创新性地

采用了不同于行业内其它各单位的技术体制、特殊指标、硬件架构、信号流程和

使用模式。 

4、客户合作关系稳定 

由于军品的重要性和特殊性，其科研生产需要经过相关部门的批准许可，对

新进入者构成较高的资质壁垒。志良电子各项军工资质齐全。军工客户对产品稳

定性、可靠性、安全性要求非常高，军工产品技术状态一旦得到确认，根据相关

质量和程序要求，一般不会更改技术状态、更换配套厂商。 

志良电子的产品应用于机载、舰载、车载、弹载、地面设备等多种武器平台，

客户覆盖船舶、航空、航天、电子等军工集团所属单位以及地方军工企业和军队

有关单位，主要为国内部队、军工集团下属军工科研院所等。志良电子成立以前，



其核心团队在军工电子领域从业多年，在雷达对抗领域具有深厚技术积累，志良

电子成立以来，其业务持续聚焦于雷达对抗及复杂电磁环境建设领域，与军地各

方客户长期开展合作与服务，建立了良好、稳固的合作关系。 

（二）经营模式特点是志良电子净资产规模相对较小的主因 

志良电子作为典型的技术驱动型企业，采用“轻资产”运营模式，其主要负

责总体方案设计、关键模块设计、核心软件的研发和烧录以及产品组装、调试、

试验等，而对于大部分硬件制造和加工处理采用对外采购方式。志良电子生产经

营场地均系租赁，生产设备等有形资产较少，作为“轻资产”公司，志良电子核

心团队、研发技术实力、行业经验积累、军工客户资源等是其实现价值的核心载

体，以研发为主的经营模式使得其净资产规模相对较小。因此，经营模式特点是

志良电子净资产规模较小的主因。 

（三）综合考虑志良电子在行业内的技术水平、竞争优势、客户资源、在

手订单情况以及经营模式特点，评估增值率较高具有合理性 

根据申威评估出具的沪申威评报字〔2020〕第1251号《评估报告》，截至评

估基准日2019年12月31日，经收益法评估，志良电子100%股权的评估值为

86,003.38万元，较账面价值6,567.82万元增值79,435.56万元，增值率为1,209.47%，

评估增值率较高。 

如前所述，志良电子业务体系全面且相互融合，技术团队精干且经验丰富，

创新研发实力突出，客户合作关系稳定，形成了较强的综合竞争优势，是雷达电

子战领域优质成长型企业。截至2020年5月31日，志良电子在手订单达到3.61亿

元（不含税），加上2020年1-5月已实现的收入，合计占到2020年、2021年、2022

年评估预测收入的106.27%，同时随着雷达对抗及模拟仿真训练市场需求快速增

长，志良电子重点储备项目逐步释放，未来经营业绩的实现具有较高保障。 

综合考虑志良电子在行业内的技术水平、竞争优势、客户资源，结合雷达电

子战广阔的市场前景以及志良电子显著的综合优势和在手订单情况，志良电子持

续盈利能力较强，收益法评估结果能够反映志良电子未来盈利能力及其企业价

值，评估值合理；同时，志良电子作为典型的技术驱动型企业，采用“轻资产”

运营模式，净资产规模较小。因此，志良电子评估增值率较高具有合理性。 



（四）近期同行业收购案例及上市公司市净率情况 

序号 同行业收购案例/上市公司 市净率 

同行业收购案例： 

1 红相股份收购星波通信 67.54%股权 6.72 

2 新劲刚收购宽普科技 100%股权 4.24 

3 同有科技收购鸿秦科技 100%股权 8.51 

4 航天长峰收购航天朝阳电源 100%股权 2.08 

5 亚光科技收购亚光电子 97.38%股权 5.95 

同行业上市公司 

1 景嘉微（300474.SZ） 8.50 

2 兴图新科（688081. SZ） 4.49 

3 盟升电子（688311. SZ） 28.33 

4 盛路通信（002446. SZ） 2.29 

5 华力创通（300045. SZ） 4.52 

6 雷科防务（002413. SZ） 2.27 

7 三角防务（300775. SZ） 5.93 

本次交易（交易对价/截至 2019 年 12 月末净资产） 13.09 

本次交易（交易对价/截至 2020 年 5 月末净资产） 9.75 

注：上表中同行业收购案例市净率=标的公司100%股权交易价格÷评估基准日归母净资产；盟升电子

于2020年7月31日上市，市净率系上市当天情况，其他同行业上市公司市净率系2020年6月30日情况。 

从上表可以看到，各次同行业收购案例及同行业各上市公司市净率差异较

大。一方面，军工行业普遍具有轻资产的特点，其未来收入增长更多取决于其核

心团队、研发技术、储备项目、客户资源等，资产投入并非其价值的核心载体，

因此市净率比较意义不大；另一方面，志良电子成立于2014年12月，前期主要专

注于研发投入、技术积累，历年来留存收益较少，净资产较低，相应导致市净率

较高。 

（五）近期同行业收购案例市盈率情况 

军工行业业绩高速增长，估值核心是以盈利预测为依据，本次交易志良电子

100%股权交易价格对应市盈率倍数与近年来军工电子标的收购案例平均水平基

本一致，具体如下： 

序号 市场案例 
标的股权交易价

格（万元） 

标的公司100%股权交易

价格÷第一年承诺业绩 

1 红相股份收购星波通信67.54%股权 52,276.80 18.00 

2 新劲刚收购宽普科技100%股权 65,000.00 16.25 

3 同有科技收购鸿秦科技100%股权 58,000.00 20.00 

4 航天长峰收购航天朝阳电源100%股权 96,105.79 16.03 

5 亚光科技收购亚光电子97.38%股权 334,200.00 21.43 



平均值 - 18.34 

本次交易 86,000.00 17.99 

如上表所示，本次交易价格与近期国内军工电子类标的资产收购案例平均估

值水平基本一致，本次交易标的资产的定价合理。 

二、董事会意见 

综合上述分析，上市公司董事会认为：基于目前志良电子在行业内的技术水

平、竞争优势、客户资源，结合雷达电子战广阔的市场前景，志良电子具备可持

续盈利能力；对雷达电子战领域优质民营企业志良电子采用收益法评估结果，评

估值能够反映企业价值；且志良电子作为典型的技术驱动型企业，账面净资产规

模较小，评估增值率较高具有合理性。本次收购标的志良电子有利于维护上市公

司利益。 

 

 

 

红相股份有限公司董事会 

2020年9月7日 
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