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[Table_Main] 
大力推进军民融合产品开发，静待重组完成

开启新发展期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 351 428 512 603 

同比（%） -3.4% 22.2% 19.6% 17.6% 

归母净利润（百万元） 67 84 103 128 

同比（%） -17.3% 24.4% 23.2% 24.1% 

每股收益（元/股） 0.17 0.21 0.26 0.33 

P/E（倍） 207.84 167.03 135.61 109.29      
 

事件：2018 年公司实现收入 3.51 亿元，同比下降 3.36%；实现归母净利润

约为 0.67 亿元，同比下降 17.33%。 

投资要点 

 长城电子完成 18 年业绩承诺。分业务看，特装电子营收 3.01 亿元，同
比增长 7.42%，毛利率 54.14%，同比提高 6.99pct，主要是新研产品毛
利率较老型号的毛利率提高 13pct 和内部成本控制；电源产品营业收入
0.15 亿元，同比下降 23.13%，营业成本同比上涨 9.06%，导致该业务
板块亏损。公司综合毛利率 49.71%；销售费用同比大幅下降 36.72%，
管理费用同比提高 15.56%（但实际上这是由于 17 年和 18 年合并范围
差异造成。公司主体长城电子 18 年管理费用 4615.52 万元，同比下降
7.09%）。经营性现金流净额-1.47 亿元，去年同期为-0.56 亿元。目前公
司主体主要由长城电子构成，18 年实现扣非归母净利润 0.77 亿元，完
成业绩承诺（17-19 年业绩承诺 0.62/0.75/0.86 亿元）。 

 大力推进军民融合相关产品的深度开发。公司正大力推进军民融合相关
产品的深度开发，参与了多个国家主导的军民融合有关项目，成为中船
重工集团智慧海洋事业群水下业务的主要成员，并在 2018 年参与了中
船重工集团“智慧海洋”工程下的若干项目的建设。18 年是长城电子
历史上科研项目尤其是型号研制任务最多的一年，这些项目的顺利启动
和稳步开展将为公司后续可持续发展奠定坚实的基础。 

 重组方案获国资委原则同意。公司作价 67.5 亿收购海声科技、辽海装
备、杰瑞电子等 6 家股权，同时非公开募集资金不超过 32.01 亿元，本
次重组方案在今年 1.8 号已经获得国资委原则同意，后面尚需证监会批
准。通过本次重组，中国海防的主营业务将从水下信息传输拓展至水下
信息获取、水下信息探测与对抗、水下指控系统及配套装备，实现水下
信息系统各专业领域的全覆盖。同时，明确公司作为集团电子信息产业
整合平台的地位，有望彻底打通研究所和上市公司的业务和资本通道，
打消市场对科研院所类资产能否注入上市公司的顾虑。本次注入完成
后，中国海防作为中船重工集团电子信息产业板块唯一整合平台的地位
更加明朗，后续有望彻底打通研究所和上市公司间的业务和资本通道。 

 投资建议：出于审慎考虑，当前预测没有包含新注入资产的并表，考虑
顶额募集配套资金，按业绩承诺计算公司净利润，重组后中国海防当前
价格对应 2019 年 PE 为 36 倍。我们预计集团电子信息板块利润在 20

亿-30 亿，年均增速 20%以上，理应给予估值溢价，维持“买入”评级 

 风险提示：资产整合进度缓慢。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 35.53 

一年最低/最高价 21.68/35.80 

市净率(倍) 13.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
11681.05 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.70 

资产负债率(%) 27.72 

总股本(百万股) 394.81 

流通A股(百万股) 328.77  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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中国海防三大财务预测表（不考虑资产注入后） 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,082 1,376 1,333 1,718   营业收入 351 428 512 603 

现金 471 719 498 781   减:营业成本 176 211 241 297 

应收账款 430 417 596 596   营业税金及附加 5 4 6 7 

存货 155 195 205 288   营业费用 6 6 8 12 

其他流动资产 26 44 34 53   管理费用 63 64 61 90 

非流动资产 391 412 438 470   财务费用 -4 1 5 8 

长期股权投资 0 0 0 0   资产减值损失 7 0 0 0 

固定资产 302 316 337 363   加:投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1 1 2 2   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 59 64 70 76   营业利润 81 142 191 188 

其他非流动资产 30 30 30 30   加:营业外净收支 2 -27 -35 -16 

资产总计 1,473 1,788 1,772 2,188   利润总额 82 114 156 173 

流动负债 351 570 432 714   减:所得税费用 15 13 23 27 

短期借款 25 25 25 25   少数股东损益 0 17 30 18 

应付账款 142 193 190 281   归属母公司净利润 67 84 103 128 

其他流动负债 184 352 217 409   EBIT 71 99 140 155 

非流动负债 57 52 47 42   EBITDA 86 125 170 190 

长期借款 27 22 17 12       

其他非流动负债 30 30 30 30   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 408 622 479 756   每股收益(元) 0.17 0.21 0.26 0.33 

少数股东权益 0 17 47 65   每股净资产(元) 2.70 2.91 3.16 3.46 

归属母公司股东权益 1,065 1,149 1,246 1,367   

发行在外股份(百万

股) 395 395 395 395 

负债和股东权益 1,473 1,788 1,772 2,188   ROIC(%) 5.1% 7.1% 9.0% 9.1% 

       ROE(%) 6.3% 8.7% 10.3% 10.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 49.7% 50.7% 52.9% 50.8% 

经营活动现金流 -147 299 -149 369   销售净利率(%) 19.3% 19.6% 20.2% 21.3% 

投资活动现金流 -138 -47 -56 -66 

 

资产负债率(%) 27.7% 34.8% 27.0% 34.6% 

筹资活动现金流 -61 -4 -16 -20   收入增长率(%) -3.4% 22.2% 19.6% 17.6% 

现金净增加额 -346 248 -221 282   净利润增长率(%) -17.3% 24.4% 23.2% 24.1% 

折旧和摊销 15 26 30 34  P/E 207.84 167.03 135.61 109.29 

资本开支 18 21 26 32  P/B 13.17 12.21 11.26 10.26 

营运资本变动 -240 170 -316 181  EV/EBITDA 158.01 107.03 80.39 70.61 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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