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[Table_MainInfo] 拟在山西打造全球最先进量子通信网络，军

民融合典范将持续超预期 
投资评级：买入（维持） 
 
事件1: 公司发布投资公告：公司拟与如般创投共同设立山西三
力士量子通信网络有限公司，注册资金1亿，公司拟出资6000
万元，占股60%，彭顷钰院长控股如般出资40%。 
事件2：公司发布子公司研发进展公告，无人潜航器目前设计己
基本设计定型，现已进入潜航器各个配套系统的采购阶段。 
 
投资要点 
 转型步伐坚定，设立子公司加码量子通信业务 

公司转型步伐非常坚定，自4月设立子公司加码智能装备制
造业务之后，公司拟出资6000万元（公司持股60%），与浙
江如般创业投资有限公司共同投资设立山西三力士量子通
信网络有限公司。子公司主要着力推动量子保密通信网的
落地和产业化，未来“两平台一张网量子保密通信网”、
“基于超算的分布式量子保密通信数据中心”以及“天河
二号超算互联互通量子保密通信网”建成后将有望成为全
球最先进的量子保密通信网络。 

 量子通信催化频出，行业一片蓝海 
今年2月，科技部长万钢表示将对量子通信等领域的基础研
究进行重点支持；世界首条量子通信网络“京沪干线”也
已完成1554公里的光缆勘察和改造，即将进行二期现场实
施建设；我国研发的全球首颗量子科学实验卫星也已完成
载荷及平台产品研制；4月，习近平考察中科大接见潘建伟
院士，对其研发工作表示肯定并再次强调量子通信重要性。
我们判断十三五期间我国将在量子通信领域持续部署一批
体现国家战略的重大科技项目，政府加大政策及资金支持
力度是大概率事件，量子通信行业将有望迎来高速发展期。 

 无人潜器业务即将全面进入产业化 
公司无人潜器主要用于港口布防、潜舰通信、水下测绘、
岛礁布防、矿产勘探等领域。日前，公司发布公告，智能
装备制造子公司研发的无人潜器拥有自主避障、自主导航、
水下作业、远程数据采集以及人工智能数据分析等功能，
其设计已基本定型，目前已开始各个配套系统的采购。我
们预计公司无人潜器业务即将全面进入产业化阶段，未来
订单情况有望超预期。 

 军民融合典范，将受益军民融合深度发展 
人代会上习近平强调要全面实施创新驱动发展战略，推进
军民融合深度发展；“十三五”中深海工作站、量子通信、
网络空间安全、天地一体化信息网络等项目均将出台。公
司此前提出“空天地海一体化”战略，将在无人系统、微
纳卫星、量子应用等领域进行研发合作。作为相关项目的
受益标的、军民融合的典范，公司将大幅受益顶层设计方
案的推出以及具体领域的全面提速。 

 盈利预测与投资建议 
考虑今年无人潜航器和微纳卫星业务带来的业绩增长，预
计公司 2016-2018 年摊薄 EPS 分别为 0.54/0.70/0.89，对
应 PE 为 27/21/16X。公司是军民融合典范，潜在的量子科
技龙头，估值具有较大弹性，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单低于预期、业务转型失败 

[Table_AuthorInfo]  

 

2016 年 5 月 11 日 

 
 

机械行业首席分析师 陈显帆 

执业资格证书号码： S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

 

 

联系人 毛新宇 

15221608997 

maoxy@dwzq.com.cn 

 

 

行业走势 

 
 
市场数据 

收盘价（元）                14.52 

一年最高价/最低价      24.85/8.40 

市净率                       7.12 

流通 A股市值（亿元）        67.66 

 
基础数据 
每股净资产（元）              2.05 

资产负债率（%）               8.48% 

总股本（百万股）              655 

流通 A股（百万股）            466 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1085  1727  2202  2748    营业收入 931  1069  1370  1710  

  现金 860  1069  1370  1710    营业成本 534  545  685  855  

  应收账款 47  222  285  355    营业税金及附加 8  9  11  14  

  其他应收款 4  3  3  4    营业费用 37  43  45  51  

  预付账款 20  120  151  188    管理费用 88  86  110  128  

  存货 124  273  342  427    财务费用 -21  -28  -20  -21  

  其他流动资产 31  40  51  63    资产减值损失 0  3  0  0  

非流动资产 495  573  695  815    
公允价值变动收
益 -0  0  0  0  

  长期投资 0  11  11  11    投资净收益 -1  0  0  0  

  固定资产 341  395  525  649    营业利润 283  412  539  683  

  无形资产 95  95  95  95    营业外收入 4  4  4  4  
  其他非流动资
产 59  73  65  61    营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 1580  2300  2897  3563    利润总额 286  415  542  686  

流动负债 125  492  709  886    所得税 42  62  81  103  

  短期借款 17  313  499  639    净利润 244  353  461  583  

  应付账款 56  98  123  154    少数股东损益 -3  0  0  0  

  其他流动负债 52  81  87  93    归属母公司净利润 247  353  461  583  

非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 304  427  577  742  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.38  0.54  0.70  0.89  
  其他非流动负
债 0  0  0  0              
负债合计 125  492  709  886    主要财务比率         
 少数股东权益 29  29  29  29    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 656  656  656  656    成长能力         

  资本公积 113  113  113  113    营业收入 -4.0% 14.8% 28.1% 24.8% 

  留存收益 658  1011  1391  1880    营业利润 24.2% 45.5% 31.0% 26.6% 

归属母公司股东权益 1426  1779  2159  2648    归属于母公司净利润 25.1% 42.8% 30.7% 26.5% 

负债和股东权益 1580  2300  2897  3563    获利能力         

            毛利率(%) 42.7% 49.0% 50.0% 50.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 26.5% 33.0% 33.7% 34.1% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 17.3% 19.8% 21.4% 22.0% 

经营活动现金流 392  -37  355  473    ROIC(%) 38.4% 33.2% 35.3% 36.6% 

  净利润 244  353  461  583    偿债能力         

  折旧摊销 41  43  58  80    资产负债率(%) 7.9% 21.4% 24.5% 24.9% 

  财务费用 -21  -28  -20  -21    净负债比率(%) 13.64% 63.54% 70.38% 72.15% 

  投资损失 1  0  0  0    流动比率 8.71  3.51  3.11  3.10  

营运资金变动 104  -373  -148  -173    速动比率 7.71  2.96  2.62  2.62  
  其他经营现金
流 21  -32  4  4    营运能力         

投资活动现金流 -84  -78  -180  -200    总资产周转率 0.63  0.55  0.53  0.53  

  资本支出 71  80  180  200    应收账款周转率 16  7  5  5  

  长期投资 -11  1  0  0    应付账款周转率 10.45  7.09  6.19  6.17  
  其他投资现金
流 -24  3  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -85  323  125  67    每股收益(最新摊薄) 0.38  0.54  0.70  0.89  

  短期借款 -3  296  186  140    
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.60  -0.06  0.54  0.72  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 2.18  2.71  3.29  4.04  

  普通股增加 1  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 18  0  0  0    P/E 38.56  27.00  20.65  16.33  
  其他筹资现金
流 -102  28  -61  -73    P/B 6.68  5.35  4.41  3.60  

现金净增加额 231  209  301  340    EV/EBITDA 29  20  15  12  

资料来源：东吴证券研究所 
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