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评级：推荐 

 

 公司收购零八一军工资产获国家国防科技工业局批复 

四川长虹发布公告，公司接到四川电子军工集团有限公司转来的国家国

防科技工业局《国防科工局关于零八一电子集团有限公司重组上市有关

问题的意见》，批复在保持零八一电子集团有限公司独立法人地位的前

提下，同意零八一电子集团有限公司重组上市。 

 公司在主业萎靡的情况下谋求战略转型 

由于当年战略性选择等离子电视的判断失误，四川长虹（600839）近年

来电视主业表现不佳。2014 年 1-3 季度，公司营收实现 413 亿元，同比

增长-1.82；实现归属于上市公司股东净利润-3.14 亿元，同比增长-201%，

经营压力较大。公司日前通过定向增发购买资产，目的是向“军民共举”

及“智能化”战略积极转型。 

 收购军工资产资质优良且估值低 

零八一电子集团公司是四川电子军工集团的核心资产，公司已建成产业

链条完整、门类齐全、自主研发能力较强的电子装备生产基地，尤其是

在大型电子武器系统装备的科研生产工艺流程方面，具有完整的科研、

生产和管理体系，在四川乃至全国都具有比较重要的地位，现已发展成

为我国近程防空的骨干企业之一和军工电子核心能力建设重点单位。公

司此次收购价基本是按照净资产 1 倍 PB 收购，估值较低，明显低于二

级市场的水平。 

 投资建议：军民共举战略将估值空间打开 

从估值提升角度看，公司具有较多的股价催化因素。除资产重组外，公

司还具有一定的国企改革预期，公司可以通过引入战略投资者、发展混

合所有制等手段改善股权结构，辅以军工资产的运作，公司未来的股价

成长空间比较大。我们给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

1、收购进程遭遇不可测因素，资产注入遇阻； 

2、电视业务继续萎缩； 

3、公司混合所有制改革不达预期。 
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市场表现    截至 2015.1.29 

 

市场数据 2015/1/29 

A 股收盘价（元） 5.21  

A 股一年内最高价（元） 5.54  

A 股一年内最低价（元） 4.60  

上证指数 3262.31  

市净率 1.77  

总股本（亿股） 46.16  

实际流通 A 股（亿股） 46.10  

限售的流通 A 股（万股） 624.64  

流通 A 股市值（亿元） 240.18  

 

 

分析师：易华强  
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电话：010-58565074 

邮箱：yihuaqiang@hrsec.com.cn 

 

 

联系人：袁明 
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公司关键指标预测： 

关键指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 52,003.33 52,334.15 58,875.27 59,265.00 63,443.00 69,481.00 

增长率(%) 24.67 0.64 12.5 0.66 7.05 9.52 

归属母公司股东净利润(百万) 406.21 325.33 512.48 58.65 394 727 

增长率(%) 38.99 -19.91 57.53 -88.56 571.78 84.52 

EPS(摊薄) 0.09 0.07 0.11 0.01 0.09 0.16 

PE 59.2 73.9 46.94 410.24 61.01 33.08 

证券研究报告 
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一、公司收购军工资产获国家国防科技工业局批复 

1 月 30 日，公司收购零八一军工资产事项获得国家国防科技工业局批复，

批复内容有四项： 

 1、经审核，在保持零八一电子集团有限公司独立法人地位的前提下，同

意零八一电子集团有限公司重组上市。  

2、零八一电子集团有限公司重组上市须严格遵守国家有关法律法规。公

司、零八一电子集团有限公司均须在公司章程中设定有关涉军事项的特别条款。  

3、上市公司有关涉密信息披露，应按国家有关规定办理。  

4、重组完成后，公司应进一步加强对所属涉军企业的管理，并适时申请

保密资格。 

从该批复的进程来看，公司收购零八一公司进展顺利，后续审批过程预计

也将加快。 

二、电视主业不振，公司谋求战略转型 

由于当年战略性选择等离子电视的判断失误，四川长虹（600839）近年来

电视主业表现不佳，目前国内销量市占率落后于海信、创维及 TCL 等公司 2-3

个百分点。同时受上游面板价格走高及终端价格战的持续影响，电视毛利率急

剧下滑，主营业务陷入泥潭。2014 年 1-3 季度，公司营收实现 413 亿元，同

比增长-1.82；实现归属于上市公司股东净利润-3.14 亿元，同比增长-201%。

其中公司控股的子公司美菱电器及华意压缩盈利情况较好，亏损集中在电视业

务。 

图表 1：公司目前总资产与净资产情况 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

621.73 

191.54 

0.00 

100.00 

200.00 

300.00 

400.00 

500.00 

600.00 

700.00 

2011 2012 2013 2014/9

总资产(亿元） 净资产（亿元）



 公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

华融证券
HUARONG SECURITIES

 

图表 2：公司近 5 年净利润变化情况 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

2014 年 11 月，公司发布资产重组方案，宣布将向控股股东及其他投资者
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零八一集团 100%股权，作价 22 亿元；二是智能交易平台和模式建设项目，拟

投入 8.8 亿元；三是智能研发管理平台及体系建设项目，拟投入 4.6 亿元，另

外 5 亿元补充流动资金。 

从公司资产重组的方案看，公司未来发展将主要围绕两大战略展开：一是

军民并举，二是家电智能化。军民并举主要是在目前民用家电业务的基础上，

通过收购大股东的军工资产予以证券化，扩充公司的业务线条，增加盈利点，

也有利于原军工产业向民用领域的渗透，提高市场化程度和竞争力。家电智能

化主要是看到传统家电产业在互联网冲击下，行业在产品研发、销售、物流、

售后服务等全业务链条都面临重塑和调整，需要在人机互动、以客户为中心、

增进智能体验等方面改进原有的业务模式，这是家电行业未来的竞争重点和关

键所在。 

三、收购资产资质优良且估值低 

公司此次收购的军工资产是大股东四川长虹电子集团旗下四川电子军工

集团的子公司——零八一电子集团公司，属于同一控制下的吸收合并。零八一

电子集团公司是四川电子军工集团的核心资产，注册资本 10 亿元，下辖 2 家

分公司、9 家全资子公司、1 家参股子公司。公司已建成产业链条完整、门类

齐全、自主研发能力较强的电子装备生产基地，尤其是在大型电子武器系统装
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备的科研生产工艺流程方面，具有完整的科研、生产和管理体系，在四川乃至

全国都具有比较重要的地位，现已发展成为我国近程防空的骨干企业之一和军

工电子核心能力建设重点单位。其中部分雷达成为我军近程防空的主战装备。

公司目前主要由装备产业、电器产业、机电产业、车辆产业这四大产业构成。 

图表 3：零八一电子集团公司主要分支架构 

 
数据来源：公司公告 

截止 2014 年 9 月份，公司总资产 32 亿元，净资产 19.52 亿元，营业收入

5.3 亿元，2013 年 ROE 达到 7%，高于四川长虹同期 3.65 %的水平。   

公司此次收购价基本是按照净资产 1 倍 PB 收购，估值较低，明显低于二

级市场的水平。从国内上市公司对标来看，天和防务（300397）是主营雷达和

光电探测产品研发销售的军工企业，目前净资产 12.34 亿元，市值 117 亿元，

PE 为 80 倍，PB 为 9 倍，天和防务的估值远高于零八一公司的收购价格。假

设收购完成后，如果市场对该部分军工资产的估值能达到天和防务目前的水平，

将为上市公司带来 180 亿元的市值增长空间，而目前四川长虹总市值还不足

240 亿元。 
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图表 4：零八一电子集团公司主要财务指标 

 

数据来源：公司公告 

 

四、投资建议：“军民共举”战略打开公司估值空间 

但从估值提升角度看，公司具有较多的股价催化因素。除资产重组外，公

司还具有一定的国企改革预期，公司可以通过引入战略投资者、发展混合所有

制等手段改善股权结构，辅以军工资产的运作，公司未来的股价成长空间比较

大。 

我们预计公司 2014、2015 及 2016 年 EPS 分别为 0.01 元、0.09 元及 0.16

元，对应 PE 分别为 410X、61X 及 33X。 

综上，我们认为，公司完成资产重组后，业绩方面虽厚增有限，但估值情

况会发生积极变化，股价催化因素明显增多，而且空间较大，可给予积极关注

和布局。 

图表 5：公司盈利及估值预测表 

关键指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 52,003.33 52,334.15 58,875.27 59,265.00 63,443.00 69,481.00 

增长率(%) 24.67 0.64 12.5 0.66 7.05 9.52 

归属母公司股东净利润(百万) 406.21 325.33 512.48 58.65 394 727 

增长率(%) 38.99 -19.91 57.53 -88.56 571.78 84.52 

EPS(摊薄) 0.09 0.07 0.11 0.01 0.09 0.16 

PE 59.2 73.9 46.94 410.24 61.01 33.08 

数据来源：公司公告 
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五、风险提示 

1、收购进程遭遇不可测因素，资产注入遇阻； 

2、电视业务继续萎缩； 

3、公司混合所有制改革不达预期。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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