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量子信息领域频繁布局，扬帆起航再启程 
买入(维持) 
盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 274 587 731 903

同比(+/-%) -33.2% 114.4% 24.6% 23.6%

净利润(百万元) 7.27 64.95 77.13 90.69

同比(+/-%) 105.8% 793.7% 18.7% 17.6%

毛利率(%) 25.5% 38.7% 38.1% 35.9%

净资产收益率(%) 1.4% 11.4% 12.1% 12.6%

摊薄每股收益（元） 0.02 0.16 0.19 0.23

P/E 1648 221 186 159

P/B 23 25 22 20
 

事件：公司发布 2017 年三季报，实现营收 2.21 亿元，同比降低 1.43%；
实现归母净利润 3550.21 万元，扭亏为盈。 

 

投资要点： 
 长城电子资产已过户，重组基本完成。过去一年多，公司处于重大资产
重组进程，合并报表范围变动较多，部分财务数据变动较大，对比意义不
大。截止 2017 年 10 月 17 日，长城电子已完成过户，重组基本完成，后
续尚需办理置出资产交割手续等事项。 
 资产整合重点围绕“探测与对抗一体化”、“水下和水上一体化”，海
洋信息对抗板块雏形现。2017 年 3 月，中船工中集团董事长先后到 715
所、726 所专题调研，强调对水声专业进行厂所整合建立产研一体、探测
与对抗一体的水声体系能力；4 月集团批准 715 所与海声科技、726 所与
辽海装备两两整合方案1。2017 年 9 月，集团推进 723、724 所深度重组，
为实现探测与对抗一体化的战略目标提供物质条件和发展机遇2。我们认
为，集团资产动作反映出其重点围绕着“探测与对抗一体化”和“水下和
水上一体化”两大方向，上述整合完成后海洋信息对抗板块雏形将现。 
 量子领域动作频繁，公司受益明显：2017 年 9 月，集团与中科大正式签
署量子信息技术合作研究协议，明确联合成立量子导航、量子通信、量子
探测三大实验室，并聘请潘建伟担任集团科技委副主任3，加快实现已有量
子技术研究成果向装备转化步伐。2017 年 10 月，公司再聘请中科大郭光
灿院士为首席科学家4。尽管诸多合作是在集团层面，但公司作为集团电子
信息资产整合平台，未来受益明显。 
 平台战略价值屡获投资机构和产业资本认可。报告期，公司被鹏起万里
举牌，截止 10 月 17 日其持有公司 2927.37 万股，并预计自 9 月 8 日起未
来 12 个月将累计增持已发行总股本（3.30 亿股）的 10-15%，增持价格上
限区间不超过 48.63 元/股。此前，紫光集团是公司二季度新进十大流通股
东，公司屡获投资机构和产业资本的认可，彰显平台战略价值。 
 盈利预测和投资建议。预计公司 2017-2019 年备考净利润分别为 6495、
7713、9069 万元， EPS 分别为 0.16、0.19、0.23 元。公司作为集团电子
信息类资产的整合平台，地位显著，维持“买入”评级。 
 风险提示：集团电子信息类资产整合进度不及预期 
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市场数据 
收盘价（元）      36.33
一年最低/最高价 23.61/40.33
市净率（倍）      21.89
流通 A 股市值（百
万元）      

11,978

基础数据  

每股净资产（元）  1.66
资本负债率（%）  52.75
总股本（百万股）  396
流通 A 股（百万股）  330
 

相关研究 

1． 中电广通：静待重组完成，海
洋电子信息资产平台启航 
-20170829 

2． 中电广通：资产重组获批，后
续资产整合值得期待 
-20170709 

3． 中电广通：资产重组渐进尾
声，关注水下信息化资产整合
进程 -20170504 

4． 中电广通：重组稳步推进，后
续水下电子信息资产整合有
望先行 -20170410 
 

 

2017 年 10 月 30 日

证券分析师    郝彪
执业证书编号：S0600516030001

021-60199781
haob@dwzq.com.cn

                                                        
1 https://mp.weixin.qq.com/s/lRLUPgXcBuPIeLKnlFGjDA 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/y2JA2Fb7vHIM5wqEVi4BIw 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/BQMcX_UroCL7mdLiHNe9EQ 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/gHIQEba2IMsOZnxRYCQpgQ 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E

流动资产 698.5  983.9  1247.8 1443.4 营业收入 273.5  586.5 730.7 903.2 

  现金 551.7  335.0  443.4 433.9 营业成本 203.8  359.7 452.2 579.3 

  应收款项 70.7  240.5  290.0 364.4 营业税金及附加 1.9  5.9 7.3 9.0 

  存货 71.4  204.1  244.4 321.0 营业费用 6.1  29.3 36.5 40.6 

  其他 4.7  204.3  270.0 324.2 管理费用 54.8  111.4 138.8 167.1 

非流动资产 538.9  539.4  538.6 537.5 财务费用 2.4  8.5 11.5 8.7 

  长期股权投资 449.1  449.1  449.1 449.1 投资净收益 132.7  0.0 0.0 0.0 

  固定资产 84.3  84.9  84.1 83.0 其他 -0.4  -5.0 -5.0 -5.0 

  无形资产 0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 136.8  66.7 79.3 93.5 

  其他 5.5  5.5  5.5 5.5 营业外净收支 -114.7  1.0 1.0 1.0 

资产总计 1237.4  1523.3  1786.4 1980.9 利润总额 22.1  67.7 80.3 94.5 

流动负债 554.7  782.1  975.8 1088.7 所得税费用 2.7  2.7 3.2 3.8 

  短期借款 87.0  239.1  178.7 154.1 少数股东损益 12.1  0.0 0.0 0.0 

  应付账款 44.1  218.8  274.2 351.8 归属母公司净利润 7.3  64.9 77.1 90.7 

  其他 423.5  324.3  522.9 582.9           

非流动负债 35.2  35.2  35.2 35.2           

  长期借款 0.0  0.0  0.0 0.0           

  其他 35.2  35.2  35.2 35.2           

负债总计 589.9  817.3  1011.0 1123.9           

  少数股东权益 135.7  135.7  135.7 135.7 重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E

  归属母公司股东权益 511.9  570.3  639.7 721.4 摊薄每股收益(元) 0.02  0.16 0.19 0.23 

负债和股东权益总计 1237.4  1523.3  1786.4 1980.9 每股净资产(元) 1.55  1.44 1.62 1.82 

          发行在外股份(百万股） 329.7  395.8 395.8 395.8 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E ROE(%) 1.4% 11.4% 12.1% 12.6%

经营活动现金流 19.9  -348.6  189.7 37.5 毛利率(%) 25.5% 38.7% 38.1% 35.9%

投资活动现金流 453.2  -13.7  -13.2 -13.3 销售净利率(%) 7.1% 11.1% 10.6% 10.0%

筹资活动现金流 -23.2  145.6  -68.1 -33.7 资产负债率(%) 47.7% 53.7% 56.6% 56.7%

现金净增加额 449.9  -216.7  108.4 -9.5 收入增长率(%) -33.2% 114.4% 24.6% 23.6%

企业自由现金流 550.4  -355.3  186.4 31.4 净利润增长率(%) 105.8% 793.7% 18.7% 17.6%

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（2017E 股份变动，由于公司发行股份购买资产）
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