
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

国睿科技重组再分析 
——国睿科技（600562）事件点评 

  2018 年 11 月 06 日 

 强烈推荐/维持  

 国睿科技 事件点评 
 

 

姓名  分析师 陆洲 执业证书编号：S1480517080001 

Email: luzhou@dxzq.net.cn Tel: 010-66554142 

分析师 王习 执业证书编号：S1480518010001 

Email: wangxi@dxzq.net.cn Tel: 010-66554034 

姓名  研究助理 张卓琦 执业证书编号：S1480117080010 

 Email: Zhangzq_y js@dxzq.net.cn Tel: 010-66554018 
 

事件： 

公司拟向 14 所发行股份购买其持有的国睿防务 100%股权；拟向国睿集团等发行股份及支付现金购买其合

计持有的国睿信维 95%股权；拟向国睿集团、睿弘毅发行股份及支付现金购买其合计持有的国睿安泰信 59%

股份。三家公司合计预估作价 68.56 亿元。 

观点： 

 三家公司规模大，盈利能力优秀，未来能拓展公司雷达产业线，扩展智能制造解决方案能力。 

国睿防务是今年 9 月份新成立的，从事以国际化经营为导向的雷达产品研制、生产、销售与服务。国睿

信维主要从事工业管理软件、工程软件等工业软件的研发、销售及服务，提供自主软件产品及服务、咨

询服务、代理软件产品销售及系统集成服务；国睿安泰信主要从事电子信息产品的测试与综合保障设备

等产品的研制、生产、销售及服务。 

表 1: 注入资产与上市公司比较 

项目  标的公司  国睿科技  财务指标占比  

注入资产总额 /交易价格孰高（万元）  685,555.23 268,780.63 255.06% 

注入资产净额 /交易价格孰高（万元）  685,555.23 178,872.17 383.27% 

营业收入（万元）  229,835.87 115,444.82 199.09% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注入资产规模大，盈利能力强。注入的这三家公司预估作价是国睿科技资产总额的 2.5 倍，是其净资产

的 3.8 倍，三家公司的营收总额是国睿科技的 2 倍。三家公司未来三年业绩保持较快增长，2020 年净

利润增速为 9.2%，2021 年将达到 18.6%。 

图 1: 2019-2021 年三家公司净利润（万元）  图 2: 2019-2021 年三家公司净利润总额及增速 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

完成收购后，公司将增加以国际化经营为导向的雷达产品研制生产及销售与服务业务、工业软

件业务和电子信息产品测试保障设备业务。公司雷达产品线得以拓展，有助于更好的发挥技术

优势，形成规模效应和协同效应。同时，上市公司将通过整合 14 所智能制造板块优质资产扩

展业务链条，围绕电子领域和信息化、智能化应用方向形成智能制造解决方案提供能力。推动

优势产业集聚式、复合式、国际化发展，提升上市公司综合实力和核心竞争力。 

 首次资产注入，规模大体现魄力和信心；14 所体外有大量优质资产，此次资产注入预计开启公司资本

运作序幕。 

在科研院所改制刚刚破冰的窗口期内，国睿能够启动如此大规模的资产注入，体现了 14 所领导人的魄

力和胆识。这是国睿科技第一次收购大股东 14 所资产，相信 2-3 年内还会有陆续注入。 

14 所体内值得关注度的优质资产有南京普洛科技、北京国睿中数、南京轨道交通公司等。 

表 2: 14 所体内优质资产 

企业名称  注册资本（万元） 直接持股比例  主营业务  

南京洛普科技有限公司 3,500.00 100% 
从事道路交通系统咨询、设计、实施等系统集成业务及

关键设备和核心软件研发、生产等业务 

南京轨道交通系统工程有限公司 40,000.00 44.64% 
从事轨道交通工程总承包、轨道交通总承包项目设计、

咨询与运营管理业务 

中电科技扬州宝军电子有限公司 10,000.00 51% 
从事询问机、电子对抗设备及北斗导航设备研制和销售

业务  

青岛国睿海洋电子科技发展有限公司 15,000.00 100% 
从事海洋电子信息技术及装备的濒海科研试验保障以及

相关服务 

北京国睿中数科技股份有限公司 5,000.00 40.00% 从事数字集成电路的研发、销售 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

国睿集团里值得关注的优质资产有中电科技电子信息发展有限公司、南京美辰电子公司、南京物联网应

用研究院公司。 

表 3: 国睿集团内优质资产 
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企业名称  注册资本（万元） 直接持股比例  主营业务  

中电科技（南京）电子信息发展有限

公司  
6,000.00 75.00% 

电子信息一体化物流服务及供应链整体解决方案服务平

台  

南京美辰微电子有限公司 1,100.00 41.00% 高端射频模拟芯片和光通信芯片的研发 

南京物联网应用研究院有限公司 1,000.00 36.00% 
与物联网相关的机电设备的设计、开发、生产、销售和

技术服务 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 初步估算，此次注入将使得公司 2018 年 EPS 显著增厚，对应 PE 为 37 倍。 

注入资产 2017 年的净利润总额为 4.68 亿元，今年前三季度的净利润总额为 1.6 亿元，预计 2019 年注

入资产的归母净利润为 3.48 亿元，假定 2018 年注入资产的归母净利润为 3.3 亿元，我们预计国睿科技

2018 年归母净利润为 1.46 亿元，则注入后 2018 年备考归母净利润为 4.76 亿元。 

按照募集配套资金的上限计算，推算出备考 EPS 为 0.36 元，相比注入前 EPS 为 0.23 元，增厚 57%，

对应 PE 为 37 倍，注入资产将为公司带来显著业绩增厚。 

表 4: 业绩增厚推算 

利润  股本  

2018 年公司净利润（亿元）  1.46 现有股本（万股）  62235.07 

注入资产净利润（亿元）  3.3 购买资产发行（万股）  57817.76 

备考净利润（亿元）  4.66 配套融资增发上限（万股）  12447.01 

  增发后合计（万股）  132499.84 

备考 EPS（元）  0.36 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

结论： 

不考虑注入资产，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.46 亿元、1.96 亿、2.56 亿元，同比

下降 13.9%、增长 34.4%、30.5%，EPS 分别为 0.23 元、0.31 元、0.41 元，对应 PE 分别为 56X、42X、

32X。 

考虑资产注入，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 4.76 亿元、5.45 亿、6.53 亿元，EPS

分别为 0.36 元、0.41 元、0.49 元，对应 PE 分别为 37X、32X、27X，维持公司“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：资产注入进度不及预期，雷达订单恢复不及预期。 
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资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2253 2500 2865 3309 3918 营业收入 1258 1154 1249 1538 1833 

货币资金 552 694 831 799 953 营业成本 828 803 927 1125 1303 

应收账款 505 503 544 670 799 营业税金及附加 9 8 9 11 13 

其他应收款 12 17 18 22 26 营业费用 27 29 20 25 29 

预付款项 16 11 4 -3 -12 管理费用 133 130 112 138 165 

存货 902 1009 1165 1414 1638 财务费用 5 5 0 -5 5 

其他流动资产 14 0 13 51 90 资产减值损失 -2.70 -1.42 -1.42 -1.42 -1.42 

非流动资产合计 192 188 167 150 133 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 1.41 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 137.31 126.75 112.81 98.86 84.92 营业利润 261 193 182 245 320 

无形资产 38 32 29 26 23 营业外收入 9.02 0.05 0.05 0.05 0.05 

其他非流动资产 0 4 0 0 0 营业外支出 0.10 0.14 0.14 0.14 0.14 

资产总计 2445 2688 3032 3459 4051 利润总额 270 193 182 245 320 

流动负债合计 732 875 979 1275 1695 所得税 41 23 36 49 64 

短期借款 0 0 0 104 348 净利润 228 169 146 196 256 

应付账款 340 552 629 763 884 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 85 98 111 129 149 归属母公司净利润 228 169 146 196 256 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 320 247 199 257 341 

非流动负债合计 25 24 23 23 23 EPS（元） 0.49 0.35 0.23 0.31 0.41 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 758 899 1002 1297 1718 成长能力           

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 15.22% -8.24% 8.23% 23.07% 19.23% 

实收资本（或股

本） 

479 479 622 622 622 营业利润增长 24.20% -25.99% -5.49% 34.34% 30.47% 

资本公积 495 495 495 495 495 归属于母公司净利润

增长 

22.27% -25.84% -13.91% 34.36% 30.49% 

未分配利润 628 713 740 775 821 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1688 1789 2030 2161 2332 毛利率(%) 34.19% 30.38% 25.78% 26.81% 28.92% 

负债和所有者权

益 

2445 2688 3032 3459 4051 净利率(%) 18.15% 14.67% 11.67% 12.74% 13.94% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  9.34% 6.30% 4.81% 5.66% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 13.53% 9.47% 7.18% 9.06% 10.96% 

经营活动现金流 -47 231 37 -78 -2 偿债能力      

净利润 228 169 146 196 256 资产负债率(%) 31% 33% 33% 38% 42% 

折旧摊销 53.70 49.08 0.00 13.94 13.94 流动比率 3.08 2.86 2.93 2.60 2.31 

财务费用 5 5 0 -5 5 速动比率 1.85 1.70 1.74 1.49 1.34 

应收账款减少 0 0 -41 -126 -129 营运能力      

预收帐款增加 0 0 14 17 20 总资产周转率 0.59 0.45 0.44 0.47 0.49 

投资活动现金流 -39 -20 5 1 1 应收账款周转率 3 2 2 3 2 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.14 2.59 2.12 2.21 2.23 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.35 0.23 0.31 0.41 

筹资活动现金流 266 -78 95 44 155 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.38 0.28 0.22 -0.05 0.25 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.53 3.74 3.26 3.47 3.75 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 222 0 144 0 0 P/E 26.92 37.69 56.30 41.90 32.11 

资本公积增加 474 0 0 0 0 P/B 3.74 3.53 4.04 3.80 3.52 

现金净增加额 180 133 138 -32 154 EV/EBITDA 18.02 22.78 36.98 29.26 22.30  
资料来源：东兴证券研究所  
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