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[Table_Main] 
客户订货计划及总装厂进度安排调整不影响

长期经营，资产注入事项稳步推进 

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） 181.04 145.50 118.13 95.20       

事件：2019 年上半年公司实现收入 1.15 亿元，同比下降 8.59%；实现归母

净利润 1453.14 万元，同比下降 7.90%。 

投资要点 

◼ 特定客户订货计划及总装厂整体进度安排调整不影响长期经营。分业务
看，特装电子产品收入 8326.66 万元，同比下降 19.62%；试验检测服务
收入 165.54 万元，同比降低 58.03%；压载水等特种电源收入 74.11 万
元，同比降低 85.63%，电动工具等收入 2264.64 万元，同比增长 173.55%；
房产租赁收入 592.31 万元，同比增长 80.20%。汽车电子产品收入 42.90

万元，同比下降 63.61%。目前公司正在进一步优化产品结构，并在风
险可控的前提下柔性退出低附加值产业，以进一步提升公司的盈利能
力。长城电子上半年收入降低主要由于特定客户订货计划及总装厂整体
进度安排调整，同时因审价定价模式的改革，使得公司多项新研装备合
同价格未确定，公司虽然产品已交付，但暂时不能满足收入确认的条件，
从而影响了上半年利润的实现进度。 

◼ 毛利率和经营性现金流较去年略有好转，净利率基本保持一致。受上半
年营收下降影响，公司营业成本同比下降 10.13%，上半年毛利率
44.45%，去年同期为 43.49%，略有提升。上半年销售费用同样下降
6.34%，管理费用因投入信息化平台建设及职工薪酬上涨等因素，同比
增长 6.74%，上半年净利率 12.67%，去年同期为 12.58%，基本持平。
上半年公司经营活动现金流量净额-2144.62 万，去年同期为-9767.02 万。 

◼ 重组方案稳步推进。根据最新公告，公司拟作价 67.5 亿收购海声科技、
辽海装备、杰瑞电子等 6 家公司股权，其中股份支付 59.40 亿（发行价
为 21.49 元/股），现金支付 8.10 亿，同时非公开募集资金不超过 32.01

亿。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。
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。此前，公司曾公告称控股股东中船重工集团正
与中国船舶工业集团筹划战略性重组，我们估测两集团体外信息化资产
每年利润达数十亿元。 

◼ 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 约 33 倍，2020 年约 28 倍。维持“买入”评级 

◼ 风险提示：资产整合进度缓慢。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.95 

一年最低/最高价 21.68/36.73 

市净率(倍) 11.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
10175.30 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.73 

资产负债率(%) 24.17 

总股本(百万股) 394.81 

流通A股(百万股) 328.77  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国海防：大力推进军民融
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新发展期》2019-04-02 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 181.04 145.50 118.13 95.20 

资本开支 18 21 26 32  P/B 11.48 10.64 9.81 8.94 

营运资本变动 -240 170 -316 181  EV/EBITDA 137.06 92.60 69.75 61.07 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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