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 业务范围扩张，配网智能化更上一层楼 

——恒华科技（300365.SZ）拟收购镭航世纪点评报告 

 恒华科技（300365.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

昨日晚间公告，公司拟发行股份及支付现金合计对价 3.4 亿元收

购镭航世纪 100%股权。发行股份方式支付对价 1.7 亿元，发行价格

31.88 元/股；另以现金方式支付 1.7 亿元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、镭航世纪是在实时、嵌入式应用领域的领先

企业，具有自主可控技术实力 

雷航世纪是实时、嵌入式应用领域的高科技企业。镭航世纪主要

从事实时、嵌入式电子产品的研发、生产与销售，可提供高性能嵌入

式计算机系统、多 DSP 阵列处理、高速多通道信号采集、高速数据

传输存储等产品及相应技术支持服务，产品及服务主要应用于雷达、

声纳、现代通信、电子对抗、工业控制等行业。。同时，镭航世纪还

进行高精度通信定位和时间同步装置、GPS/北斗接收机、高动态 GPS/

北斗卫星信号模拟系统、ADS-B 广播式自动相关监视系统、雷达环境

/目标模拟器系统等的研发与生产，是专业的系统开发制造商。 

镭航世纪技术领先、壁垒高，具有军工业务资质，自主可控技术

实力强。镭航世纪拥有较强的自主研发能力，通过多年的系统建设，

镭航世纪已形成一套成熟高效的研发和创新体系，其自主开发和生产

的基于标准总线（VME，CPCI，PMC）的各种通用及专用板卡（特别是

DSP 卡，高速 A/D，及光纤通讯板，高速数据录取系统）已接近或达

到国际先进水平。这些年来，镭航世纪不惜投入巨大的人力和物力等

资源，不断的开发和研制出赶超国际先进水平的新技术和新产品，已

经为国家节约了上千万、近亿元的外汇。镭航世纪拥有武器装备质量

体系认证证书、三级保密资格单位证书等军品生产的业务资质，其产

品及服务主要应用于雷达、声纳、军用通信、电子对抗等军工行业。 

（二）、雷航世纪的技术在电力信息化领域将大有作

为，促进公司配网智能化业务更上一层楼 

雷航世纪在高性能嵌入式计算机系统、多 DSP 阵列处理、高速

多通道信号采集、高速数据传输存储等领域相应技术可以使用在配

网智能化等电力信息化领域，可以通过公司“电+”云服务商城与多 
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 市场数据 时间 2016-1-12 

A 股收盘价(元)        42.87 

A 股一年内最高价(元)  71.01          

A 股一年内最低价(元)  17.65 

上证指数              3016.70 

市净率                13.12 

总股本（亿股）        1.76 

实际流通 A股（亿股）  0.58 

限售的流通 A股（亿股）1.18 

流通 A股市值(亿元)    24.67 
 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《共享经济深度研究之一：不求天长地久，只

求只求曾经拥有》2015-10-12 

《恒华科技（300365）：前瞻布局，迈出进军微

军微网领域重要一步》2015-10-20 

《恒华科技（300365）深度报告：打造电网“天

猫”云平台，转型迈入新阶段》2015-10-21 

《恒华科技（300365）：业绩高速增长，战略布

局加速推进》2015-10-26 

《恒华科技（300365 SZ）点评报告：云服务商

城“电+”上线运营，能源互联网生态圈构建

再树里程碑》2016-01-12 
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方实现合作共赢。雷航世纪经过多年的积累，已形成针对民用电子行

业及国防电子行业的一系列解决方案，在电力、教育、会议、医疗、

航空、传播、电子石油、铁路等领域有广泛应用。我们认为，镭航世

纪相应的技术在在配网智能化硬件的制造领域将大有作为，利于提

升配网智能硬件技术性能；同时，本次收购完成后，可以通过公司

的“电+”云平台服务商城与多方企业合作，将可以以技术模块等多

种方式应用在智能配网硬件的制造中。 

公司已合资设立子公司布局配网设备运营监控领域，雷航世纪在

智能硬件研发的技术优势与公司软件设计优势相结合，将推动公司

在配网智能化应用领域业务更上一层楼。为了完善公司智能电网资产

全生命周期信息化的业务链条，通过有效整合各方优势资源，运用物

联网技术对配网的设备进行运营监控，提升公司在设备运营监控领域

的服务能力，公司已合资设立莱妮（上海）信息科技有限公司。我们

看好镭航世纪与公司双方在硬件技术研发和软件设计方面的优势合

作，将推动公司在配网领域的智能化应用业务更上一层楼。 

（三）、公司业务范围扩张，产品和业务结构进一步

优化 

外延拓展，收购与公司目标相符、具有互补性或上下游的高科技

企业是公司的战略规划。公司在公司经营过程中，除继续致力于智能

电网信息化领域的技术创新和业务拓展，巩固公司在智能电网信息一

体化服务市场的领先地位外，公司计划依托在电网行业信息化管理领

域获得的技术、产品积累与服务经验，结合其他行业的业务需求，推

出符合其他行业的产品解决方案，积极推进商业模式转变，寻求新的

利润增长点，促进公司持续、稳定、健康发展。根据公司既定的发展

规划，公司计划有选择性地并购一些与自身发展目标相符合，具有一

定的技术互补性或具有上下游关系的高科技企业，逐步丰富公司产品

结构，进一步提升公司盈利能力。 

拟收购镭航世纪，公司范围业务范围将拓展至高性能嵌入式计算

机系统、多 DSP 阵列处理、高速多通道信号采集、高速数据传输存

储等领域，进一步优化公司产品和业务结构。镭航世纪的系统集成优

势、军工产品技术优势及军工产品市场渠道与公司的软件研发优势、

民用产品技术优势及民用产品市场渠道等方面互相补充，可形成较好

的协同效应，提升各自的核心竞争力和盈利能力。本次交易完成后，

镭航世纪将成为上市公司的全资子公司，实现了与资本市场的对接，

有利于进一步推动镭航世纪的业务发展，提升其在行业中的综合竞争

力和行业地位。从公司角度来看，本次交易完成后将优化现有产品及

业务结构，提高上市公司的盈利能力，保持上市公司的持续健康发展，

实现上市公司股东利益最大化。 

（四）、当前处于战略转型加速推进期，本次外延将

增厚公司业绩 

公司当前处于战略转型加速推进期。公司坚持“一体两翼”规划，

积极布局战略转型，打造电网“天猫”云服务平台，同时向上游微网

和下游售电领域延伸。当前公司战略转型加速推进，云服务平台建设

可圈可点,作为云服务平台的核心产品之一的云服务商城建设取得阶
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段性重要进展。“云服务商城”已于 2015 年 9 月 15 日正式上线。2016

年 1 月，“云服务商城”正式启用新名称“电+”。在技术研发方面，

公司研发团队根据用户需求不断对产品功能进行完善。在产品运营方

面，组建专业运营团队,整合各种渠道，不断提升产品知名度。 

本次外延将增厚公司业绩。一方面，我国在信息安全、国防建设

等方面投入持续增加，将推动雷航世纪在军工、自主可控设等领域

的业务增长。镭航世纪承诺，2015 年至 2018 年净利润分别为 2000

万元、2500 万元、3125 万元、3906.25 万元。另一方面，雷航世纪

与公司业务协同效应明显，特别是在配网智能网领域，能源局在《配

电网建设改造行动计划(2015-2020 年)》，拟定未来五年配电网建设

总改造投资不低于 2 万亿元，“十三五”期间累计投资不低于 1.7 万

亿元，配网领域预计将成为公司的重要业务增长点。上述两方面结合，

将增厚公司业绩。 

3.投资建议 

镭航世纪是在实时、嵌入式应用领域领先的企业，具有自主可控

技术实力；雷航世纪的技术在电力信息化领域将大有作为，促进在配

网智能化业务业务更上一层楼；本次外延公司将业务拓展至高性能嵌

入式计算机系统、多 DSP 阵列处理、高速多通道信号采集、高速数据

传输存储等领域，将进一步优化公司产品和业务结构；公司战略转型

加速推进，本次外延将增厚公司业绩。鉴于本次收购尚未完成，暂不

调整盈利预测，预计公司 15-17 年 EPS 为 0.47/0.68/0.91 元，维持 

“推荐”评级。 

4.风险提示 

政策风险；竞争加剧；合作不及预期。 

 

盈利预测 

项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 228  322  466  611  

增长率（%） 14.84% 41.38% 44.64% 31.25% 

归属母公司股东净利润（百万元） 61  82  119  160  

增长率（%） 1.88% 36.02% 44.13% 34.61% 

每股收益（元） 0.34  0.47  0.68  0.91  

PE 92.44  67.92  47.13  35.01  

数据来源：wind，银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

沈海兵，计算机行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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