
 
 

 
规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 1 

华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·通信系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
截止 4月 10 日，科创板已受理企业达 57家，其中 TMT

行业企业占据大多数。本系列我们从国盾量子开始介绍科创

板中的通信企业。国盾量子主营业务为量子通信产品的研

发、生产、销售及技术服务，产品主要用于构建量子保密通

信骨干网、城域网、局域网以及行业信息安全应用。公司起

源于中国科学技术大学的量子信息研究团队，公司发起人之

一是量子通信行业领军人物潘建伟。 

 信息安全重要性与日俱增，量子通信技术发展前景广阔。

未来几年，大数据、5G 通信、云计算、物联网等新技术、新

应用和新模式快速融合将触发新的安全威胁，以密码为核心的

信息加密等防护手段需求进一步加强；另一方面，基于计算复

杂度的传统密码方案面临的挑战力度增大，量子计算的不断突

破对目前广泛用于密钥协商、签名认证的公钥密码形成了挑

战，行业需要新的技术手段来完善未来的安全保障。量子通信

是解决这些问题的重要手段之一，随着各国重视程度和投入的

加大，量子通信的发展具有广阔的前景。 

 公司在国内量子通信领域处于绝对龙头地位。量子保密通

信网络可依托现有的光纤网络进行建设，建设规模可参照现有

的光纤通信网络规模。公司为国家量子保密通信“京沪干线”、

“武合干线”等骨干网工程的核心设备供应和项目实施提供了

坚实的保障，并在国家重大活动保障中发挥作用。我国目前已

建成的实用化光纤量子保密通信网络总长（光缆皮长）已达

7,000 余公里，其中超过 6,000 公里使用了国盾量子提供的产

品且处于在线运行状态。 

 对标公司估值：从事量子保密通信的主要企业有：瑞士 ID 

Quantique、安徽问天量子、浙江九州量子,暂时没有主营业务

为量子通信产品的上市公司。我们选取信息安全领域以提供密

码产品为主要业务的 A股上市公司卫士通、飞天诚信、中孚信

息和格尔软件等作为对标公司，4 家对标公司在 A 股市场的

TTM-PE 平均为 87 倍，具有较高的估值溢价。量子保密通信行

业处于推广期，属于技术和资金密集型行业，门槛极高，作为

行业龙头，预计国盾量子上市后市场将会给予较高的估值。 

 风险提示：量子保密通信行业的风险主要包括：技术更新

换代、市场开拓进度不及预期、客户集中较高等等风险。 

 

  2016A 2017A 2018A 

营业收入  227  284  265  

（+/-）  - 25% -7% 

营业利润  35  79  77  

（+/-）  - 124% -2% 

归属母公

司净利润 
 59  74  72  

（+/-）  - 26% -2% 

EPS（元）  0.99  1.24  1.21  
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一、公司概况 

1.公司简介 

国盾量子成立于 2009 年，起源于中国科学技术大学的量子信息研究团队。公司主

营业务为量子通信产品的研发、生产、销售及技术服务，产品主要用于构建量子保密

通信骨干网、城域网、局域网以及行业信息安全应用。公司为各类光纤量子保密通信

网络以及星地一体广域量子保密通信地面站的建设系统地提供软硬件产品，为政务、

金融、电力、国防等行业和领域提供组网及量子安全应用解决方案。 

图表 1 公司主要产品及应用 

 

资料来源：公司招股说明书申报稿 

公司发起人之一是行业领军人物潘建伟。目前，国盾量子第一大股东科大控股持

有 18%股份，中科大常务副校长、“墨子号”量子通信实验卫星首席科学家潘建伟是

公司的发起人之一，目前是公司第二大股东，持股 11.01%。他同时也是全国政协教

科卫体委员会委员、中国科学院院士和中国科学院量子信息与量子科技创新研究院院

长，因为在量子密钥分发、光量子计算等领域的先驱性实验研究贡献被美国光学学会

（OSA）授予“2019 年度伍德奖”。潘建伟先生是国际顶尖量子通信科学家。 

公司在我国量子通信领域市场占有率处于行业领先水平，是我国量子通信领域的

龙头企业。公司正在牵头或参与多项国际、国家及行业标准的制定，为国家量子保密

通信“京沪干线”、“武合干线”等骨干网工程的核心设备供应和项目实施提供了坚实

的保障，并在国家重大活动保障中发挥作用，如党的“十八大”、“十九大”、“抗战胜

利 70周年阅兵”、杭州 G20 峰会、青岛上合组织峰会、首届中国国际进口博览会等。

行业资质和认证是衡量量子通信行业企业综合竞争力的重要因素。公司及子公司获得

了各类业务资质、许可和证书，包括武器装备科研生产单位二级保密资格证书、武器

装备科研生产许可证等。公司还实现了 QKD 产品核心组件的自主生产，包括近红外单

光子探测器、量子光源、光频率转换模块以及量子随机数发生器等，在核心组件的元

器件供应商也摆脱了依赖进口的局面。 
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2.信息安全市场规模稳步增长 

全球网络安全产业稳定增长。根据 Gartner 公司的预测数据，2017 年全球网络安

全产业规模达到 990 亿美元，较 2016 年增长 7.9%。2016-2021 年全球信息安全市场预

计将以 8.1%的复合年增长率增长，到 2021 年将达到 1,330 亿美元。 

我国量子保密通信行业在量子保密通信网络规划、建设以及卫星量子通信方面走

在了世界前列，公司是我国量子通信产业化的开拓者、实践者和引领者。我国信息技

术的发展和国家政策的驱动以及电子政务、电子商务、移动互联网、云计算技术的发

展助力国内信息安全市场发展，行业规模稳步增长。根据中国产业信息网数据，2015

年，我国信息安全市场规模达到 27亿美元，同比增长 19.7%，预计 2015-2020 年的复

合增长率将达到 20.60%。 

图表 22015-2021 年全球网络安全产业规模和增长率 (单位：亿美元) 

 

图表 32015-2020 年我国信息安全市场规模（单位：百万美元） 

 

 

 

资料来源：Gartner、FREEBUF,公司招股说明书申报稿 

 

资料来源：中国产业信息网,公司招股说明书申报稿 

大中华区的信息安全行业增长速度呈现全球领先的局势。2017 年，中国内地/香港

的企业在信息安全方面的平均预算达到 630 美元，高于全球平均预算 510 美元。 

我国信息安全投入以政府和大型国企为主。2016 年，我国政府领域的信息安全投

入约为 22.7%，占比最大；其次是电信和金融，分别占 18.7%和 17.9%。 

图表 42016-2021 全球各地区信息安全支出增长情况  图表 52016 年各行业信息安全投入情况 

 

 

 

资料来源：Gartner，公司招股说明书申报稿  资料来源：中国产业信息网，公司招股说明书申报稿 

公司在国内量子通信领域处于绝对龙头地位。量子保密通信网络可依托现有的光
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纤网络进行建设，建设规模可参照现有的光纤通信网络规模。我国目前已建成的实用

化光纤量子保密通信网络总长（光缆皮长）已达 7,000 余公里，其中超过 6,000 公里

使用了国盾量子提供的产品且处于在线运行状态。 

国内外量子通信行业仍然处于初期阶段，目前我国量子保密通信产业链已初步成

型，主要包括基础研究环节、设备研发环节、建设运维环节、安全应用环节。 

3.主要客户 

公司客户较为集中，2018 年公司前五大客户销售收入占比为 80.75%。其中，来自

于第一大客户神州数码系统集成服务有限公司的收入占比 57.9%，贡献较大。 

图表 62014-2018 年我国光缆建设情况(单位：万公里) 

 

资料来源：工信部，公司招股说明书申报稿 

图表 7 国家政策大力驱动行业发展 

 

资料来源：公司招股说明书申报稿 

图表 8 2018 公司前五大客户 

 

资料来源：公司招股说明书申报稿 

序号 客户名称 
销售额

（万元）
占比

1 神州数码系统集成服务有限公司 15,325 57.90%

2 国家信息通信国际创新园管理委员会 2,578 9.74%

3 陕西国光科华信息科技有限公司 1,464 5.53%

4 宿州市发展和改革委员会（物价局） 1,012 3.82%

5 国科量网 996 3.76%

合计 21,375 80.75%
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二、财务数据 

2016-2018 年,公司营收和净利润比较稳定。2018年，公司实现营业收入 2.6亿元，

净利润 0.72 亿元。公司收入按产品划分，QKD 产品 1.8 亿元，占 68.2%，信道与密钥

组网交换产品占 8.95%，量子保密通信产品-其他相关产品占比 8.31%。 

图表 9 2018 年公司营收划分（按产品）  图表 10 公司营收及净利润(2016-2018 年) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

三、股权结构及募投项目 

公司股权相对分散，第一大股东科大控股持股比例仅为 18%。公司实际控制人为法

人股东科大控股与自然人股东彭承志、程大涛、柳志伟、于晓风、费革胜、冯辉。公

司董事长彭承志先生为中科大研究员，在量子通信领域取得了重要研究成果，总经理

赵勇多年投身于量子通信技术的成果转化和产业化工作。 

68.2%

8.9%

8.3%

7.6%

4.1% 2.9%

QKD产品

信道与密钥组网交换产品

量子保密通信产品-其他相关

产品

管控软件

相关技术服务

其他业务

2.3 

2.8 
2.6 

0.59 
0.74 0.72 

0

1

1

2

2

3

3

2016年 2017年 2018年

单位：亿元

营业收入 净利润

图表 11 公司股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书申报稿 
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本次公司申请在科创板上市，拟募集资金 3.04 亿元，主要用于量子通信网络设备

项目、研发中心建设项目等主业。 

四、对标公司分析及同类公司估值 

量子通信行业具有相当高的技术及人才壁垒，竞争者数量非常有限。目前，从事

量子保密通信的主要企业有：瑞士 ID Quantique、安徽问天量子、浙江九州量子。截

止目前，暂时没有主营业务为量子通信产品的上市公司。 

我们选取信息安全领域提供密码产品为主要业务的 A股上市公司卫士通、飞天诚

信、中孚信息和格尔软件等 4家公司为对标公司。其中，卫士通密码产品保持国内领

先，飞天诚信是国内银行客户数最多的智能网络身份认证产品提供商和全球最大的

USBKey 和动态令牌产品供应商之一，中孚信息是国内最早从事信息安全保密产品研发、

生产和销售的主流厂商之一，格尔软件是中国首批研制和推出 PKI 公钥基础设施产品

的厂商，是国内首批商用密码产品定点生产与销售单位和国家保密局批准认定的涉及

国家秘密的计算机信息系统集成甲级资质单位。 

信息安全行业重要性日益提升，4家对标公司在 A股市场的 TTM-PE 平均为 87 倍，

估值较高。而量子保密通信行业处于推广期，属于技术和资金密集型行业，门槛极高，

预计国盾量子上市后市场将会给予较高的估值。 

五、风险提示 

量子保密通信行业的风险主要包括：技术更新换代风险、市场开拓进度不及预期

的风险、客户集中较高的风险等等。  

图表 12 募集资金用途 

 

资料来源：公司招股说明书申报稿，华鑫证券研发部 

图表 13 以提供密码产品为主要业务的公司估值（截止 2019 年 4 月 9 日） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

序号 项目名称
总投资额

（万元）

使用募集资金

投入金额（万元）

1 量子通信网络设备项目 25,674 25,674

2 研发中心建设项目 4,689 4,689

合计 30,363 30,363

总市值

（RMB亿元） TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E

002268.SZ 卫士通 中国 33.80 283 0.23 0.57 0.95 147.73 59.2 35.5

300659.SZ 中孚信息 中国 32.72 43 0.32 0.64 0.97 102.41 50.9 33.6

300386.SZ 飞天诚信 中国 14.40 60 0.35 40.59

603232.SH 格尔软件 中国 47.53 41 0.83 57.35

平均值 87.0

PE
代码 公司简称 上市地

股价

(元/股）

EPS



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 8 

华鑫证券·行业研究 

 

 

徐鹏：工学硕士，2013 年 6月加盟华鑫证券，主要研究和跟踪领域：TMT、可转债等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 

免责条款 


