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收购亚光电子取得突破进展，军民融合立标杆 
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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

太阳鸟 0.0 0.0 28.1 

沪深 300 0.5 -0.2 13.6 
 

 

市场数据 2017/02/09 

当前价格（元） 15.08 

52 周价格区间（元） 9.69 - 20.41 

总市值（百万） 4550.02 

流通市值（百万） 4133.37 

总股本（万股） 30172.54 

流通股（万股） 27409.63 

日均成交额（百万） 78.00 

近一月换手（%） 38.34 

 

相关报告 
  
 

事件： 

2017 年 1 月 27 日，公司发布《发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交

易报告书（草案）》，拟作价 33.42 亿元并通过发行股份方式购买太阳鸟控股、

南京瑞联、天通股份、东方天力等 10 名交易对手所持有成都亚光电子 97.38%

的股权，发行价格为 12.95 元/股；并拟向太阳鸟控股、珠海凤巢、珠海蓝本、

华腾二十二号、浩蓝瑞东非公开发行股份募集配套资金不超过 12 亿元，发行

价格为 14.04 元/股。 

投资要点： 

 成立并购基金完成亚光电子收购，重大资产重组取得突破进展。公司控

股股东太阳鸟控股联合南京瑞联等8名出资方成立并购基金宁波太阳鸟，

并由宁波太阳鸟借款予其控股子公司海斐新材料完成了亚光电子

85.84%的股权竞价收购，再以债转股的形式将所持亚光电子的股份转让

给太阳鸟控股等 9 名并购基金出资方，随后由上市公司以发行股份购买

资产的方式向9名并购基金出资方及持有亚光电子11.54%股权的周蓉收

购亚光电子 97.38%的股权。我们认为上市公司通过成立并购基金的方式

对亚光电子进行收购，不仅能够缓解公司的资金压力，同时由于上市公

司的控股股东参与成立并购基金，通过调节出资比例能够维持其控股地

位，有利于公司的经营稳定。此次资产重组草案已公布，尚需上市公司

股东大会及中国证监会核准。 

 收购微波电路龙头亚光电子，有望带来整体估值溢价。亚光电子 1965

年成立，原为中航工业旗下实际控制企业，多年来保持国内军工电子半

导体元器件及微波电路龙头地位，具备二级保密资格证书等多项军工资

质，在微波电路二极管领域与某所并称为国内“一所一厂”，在微波电路

领域排名国内前三。亚光电子 2015 年归母净利润为-8.63 亿元，主要由

于原控股子公司欣华欣发生的担保支出 9.49 亿元，目前欣华欣资产已被

剥离。根据公司公告，若本次交易在 2017 年实施完毕，太阳鸟控股承诺

亚光电子在 2017 年度、2018 年度以及 2019 年度实现的净利润不低于

1.60 亿元、2.21 亿元、3.14 亿元；此外亚光电子亦承诺完成在 2016 年

的承诺利润数不低于 1.27 亿元。可见，收购亚光电子后将显著增厚上市

公司业绩；考虑到 2017 年军工电子行业的平均市盈率达到 67 倍，且亚

光电子的优异质地有望带来估值溢价，因此收购有望做大做强公司市值。 

 “船艇+军工电子”双轮驱动，军民融合再下一城。公司传统业务为船艇

制造，此前已通过特种艇业务切入军工领域，并取得军工三级保密资格
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单位证书、总装备部装备承制单位注册证书。2010-2012 年公司分别中

标中国海洋局 2.72 亿元、2.12 亿元和 2.68 亿元海监艇大单，此外 2012

年还中标国家海关总署 2.75 亿元系列大单，但由于 2013 年国务院重组

新的国家海洋局，所需复合材料公务执法船艇的大额招标订单推迟，导

致公司 2014、2015 年特种艇收入较 2013 年分别下降 43%和 35%。从

2016 年前三季度来看，公司特种艇营业收入为 1.27 亿元，占营业收入

比重为 31.63%。公司此次布局收购亚光电子，既能够借助后者多年沉淀

的军工产业资源获得更全的军工船艇方面的资质及更多的军品船艇订

单，亦有助于实现由特种船舶向军工电子的业务拓展，未来有望形成“船

艇+军工电子”的双主业格局。 

 首次覆盖给予公司“买入”评级。公司收购亚光电子是其军民融合战略

不断深化的体现，公司有望成为 A 股军工电子的标志性个股。考虑到公

司收购事项尚未完成，我们分两种情况进行盈利预测：（1）在不考虑收

购亚光电子的前提下，预计 2016-2018 年公司归母净利润分别为 19 百

万元、31 百万元、40 百万元；（2）假设 2017 年完成收购亚光电子，则

预计 2016-2018 年公司备考归母净利润分别为 19 百万元、191 百万元、

261 百万元，对应 EPS 分别为 0.06 元/股、0.30 元/股、0.41 元/股；根

据万德一致性预期测算，2017 年军工电子行业平均 PE 为 67 倍，考虑

到公司在所处行业的龙头地位，给予公司估值溢价到 70 倍，对应 2017

年备考市值达到 134 亿元，对应复牌后目标价为 21 元，给予公司“买入”

评级。 

 风险提示：商用船艇行业景气度下行，特种艇订单不及预期，收购事项

行政审批不通过的风险。 

表 1：公司盈利及估值预测（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响） 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 442 602 724 864 

增长率(%) 14% 36% 20% 19% 

净利润（百万元） 13 19 31 40 

增长率(%) -39% 39% 66% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.05 0.06 0.10 0.13 

ROE(%) 1.40% 1.66% 2.72% 3.45% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

表 2：公司盈利及估值预测（考虑本次发行股份摊薄因素及收购亚光电子影响） 
 

预测指标 2016E 2017E 2018E 

净利润（百万元，不考虑亚光电子） 19 31 40 

亚光电子实际净利润（百万元） 127 160  221  

亚光电子并表净利润（百万元） 0 160 221 

合计净利润（百万元） 19  191  261  

股本（百万股，不考虑增发） 302  302  302  

增发股本（百万股） 0 344  344  

合计股本（百万股） 302  645  645  

EPS（元） 0.06  0.30  0.41  
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 3：军工电子行业估值水平 

序号 代码 名称 20A16 年 PE 20A17 年 PE 20A18 年 PE 

1 300474.SZ 景嘉微 104.40  75.51  57.46  

2 300581.SZ 晨曦航空 89.17  70.89  56.95  

3 300114.SZ 中航电测 71.89  50.35  38.83  

4 300456.sz 耐威科技 131.44  85.83  65.94  

5 603678.SH 火炬电子 67.06  47.73  30.93  

6 300053.SZ 欧比特 118.50  56.26  42.55  

7 002414.sz 高德红外 147.81  92.77  63.98  

8 300516.SZ 久之洋 79.03  59.02  43.88  

9 300458.SZ 全志科技 60.56  43.41  29.69  

10 000988.SZ 华工科技 59.37  44.72  34.34  

11 300065.sz 海兰信 86.56  55.38  37.57  

12 600391.sh 成发科技 192.48  125.41  90.30  

行业平均 100.69  67.27  49.37  

资料来源：万德一致性预期、国海证券研究所 

 

表 4:2017 年公司市值及股价预测（考虑本次发行股份摊薄因素及收购亚光电子影响） 

预测指标 2017 年 

母公司归母净利润（亿元） 0.31  

亚光电子并表净利润（亿元） 1.60  

合计净利润（亿元） 1.91  

公司参考 PE 70 

公司估值水平（亿元） 134 

公司合计股本（亿股） 6.45 

对应公司股价（元） 21 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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表 5：太阳鸟盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）  
证券代码： 300123.SZ   股价： 15.08   投资评级： 增持   日期： 2017/02/09 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1% 2% 3% 3%  EPS 0.05 0.06 0.10 0.13 

毛利率 28% 25% 25% 25%  BVPS 3.27 3.65 3.68 3.76 

期间费率 24% 24% 22% 21%  估值     

销售净利率 3% 3% 4% 5%  P/E 318.92 242.54 146.42 113.00 

成长能力      P/B 4.62 4.14 4.10 4.01 

收入增长率 14% 36% 20% 19%  P/S 9.74 7.56 6.28 5.26 

利润增长率 -39% 39% 66% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.24 0.30 0.35 0.38  营业收入 442 602 724 864 

应收账款周转率 3.44 4.24 5.53 5.53  营业成本 319 451 545 650 

存货周转率 0.87 1.14 1.16 1.24  营业税金及附加 4 6 7 8 

偿债能力      销售费用 27 32 48 57 

资产负债率 47% 44% 45% 49%  管理费用 55 77 77 96 

流动比 1.22 1.26 1.27 1.27  财务费用 19 29 26 22 

速动比 0.73 0.76 0.71 0.76  其他费用/（-收入） (8) 6 8 12 

      营业利润 10 13 29 42 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 10 11 11 10 

现金及现金等价物 265 223 177 328  利润总额 19 24 40 52 

应收款项 128 175 171 156  所得税费用 5 5 9 12 

存货净额 368 401 477 532  净利润 15 19 31 41 

其他流动资产 156 216 257 305  少数股东损益 1 0 0 0 

流动资产合计 917 1014 1081 1322  归属于母公司净利润 13 19 31 40 

固定资产 450 525 569 603       

在建工程 151 201 171 131  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 192 190 165 140  经营活动现金流 123 (12) 104 235 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 15 19 31 41 

资产总计 1803 2030 2085 2295  少数股东权益 1 0 0 0 

短期借款 471 501 451 451  折旧摊销 50 81 91 96 

应付款项 89 107 136 285  公允价值变动 0 0 0 0 

预收账款 119 122 171 190  营运资金变动 57 (113) (18) 97 

其他流动负债 70 76 93 111  投资活动现金流 (176) (131) (14) 6 

流动负债合计 749 806 851 1037  资本支出 (84) (125) (14) 6 

长期借款及应付债券 59 59 59 59  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 33 34 34 34  其他 (92) (7) 0 0 

长期负债合计 92 93 93 93  筹资活动现金流 11 47 (71) (17) 

负债合计 841 899 944 1130  债务融资 216 30 (50) 0 

股本 285 302 302 302  权益融资 0 35 0 0 

股东权益 962 1131 1142 1165  其它 (205) (18) (21) (17) 

负债和股东权益总计 1803 2030 2085 2295  现金净增加额 (43) (97) 20 223 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【机械军工组介绍】   
冯胜，硕士毕业于南开大学世界经济专业，本科毕业于南京航空航天大学飞行器制造工程专业；现任研究所机械军

工行业组长，3 年机械行业实业工作经验，3 年证券公司机械行业研究经验；重点覆盖通用航空、无人机、机器人

及工业自动化等领域。  

【分析师承诺】 
 
冯胜，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。      

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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