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中国海防（600764.SH） 

我国水下攻防体系建设主力军，内生外延发展空间广阔 

我国水下安全面临威胁，水下攻防体系建设已成为我国海上军事斗争准备的

迫切需求。面对其他国家编织构建的日益严密的水下作战网络，我国水下环

境安全受到严重威胁。但是，我国面临水下防御能力薄弱、水下进攻能力不

足、水下作战保障能力缺乏的现实困境。构筑水下长城的必要性、紧迫性十

分突出。因此，我国急需围绕舰艇装备（水下潜艇、水面舰艇）、海底监听

网等核心装备加速构建我国水下攻防体系。 

 

两次资产重组打造我国水下攻防体系建设主力军。第 1 次重组注入长城电

子，是国内水下通信装备的唯一定点专业科研生产企业、海军军用通信声纳

装备的唯一供应商、一体化声纳水声通信功能系统总体牵头单位。第 2 次重

组注入海声科技、辽海装备等，是我国水下探测与对抗领域的龙头单位。 

 

内生：受益于我国海军舰艇装备建设浪潮，以及水下攻防体系建设。水下攻

防是典型的技术对抗体系，会互相带动装备的升级，进而装备持续列装的空

间很大。中国海防目前体内是中国舰船领域核心的信息化类资产，军工占比

高，成长性好；业绩承诺叠加内生增长，再加上 2020年初的定增价格为 26.76

元，提供了很好的安全垫。 

 

外延：我们预计中国船舶集团体外还有 30 多亿利润舰船电子信息化资产，

资产注入值得期待。南北船合并成新的中国船舶集团后，由于中船科技资产

重组方案的被否，中国海防已成为中国船舶集团唯一的舰船电子信息化资产

上市平台，集团体外有庞大的舰船电子与信息化资产，我们预计该部分资产

利润规模高达 30 多亿元，在提高资产证券化率、集团产业整合以及再融资

新规等背景下，存在资产注入预期。 

 

投资建议：中国海防是军工板块资产证券化的核心标的，是我国水下攻防体

系建设的主力军，也有望继续承接中国最核心的舰船资产。我们预计

2020~2021 年中国海防归母净利润分别为：7.7 亿元、8.8 亿元，对应当前

的估值水平仅为 25X，22X。低估值的军工核心信息化标的，体外还有 30

多亿利润、且是中国最核心舰船的资产，低估值提供安全垫+资产注入潜在

空间值得期待，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：资产注入低于预期；海军装备订单低于预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 363  351  4,037  4,646  5,209  

增长率 yoy（%） 32.6  -3.4  1051.7  15.1  12.1  

归母净利润（百万元） 82  67  648  770  880  

增长率 yoy（%） 

 

 

1023.4  -17.3  859.6  18.8  14.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.09  0.91  1.08  1.24  

净资产收益率（%） 7.8  6.3  37.8  31.0  26.2  

P/E（倍） 237.6  287.4  30.0  25.2  22.0  

P/B（倍） 17.6  18.2  11.3  7.8  5.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1242  1082  6791  8504  10426   营业收入 363  351  4037  4646  5209  

现金 817  471  1422  2179  3280   营业成本 205  176  2616  3008  3375  

应收票据及应收账款 269  441  3596  4147  4535   营业税金及附加 4  5  59  70  78  

其他应收款 16  12  167  204  317   营业费用 9  6  67  74  83  

预付账款 1  1  15  22  25   管理费用 73  63  323  372  417  

存货 138  155  1588  1950  2269   研发费用 0  18  222  251  281  

其他流动资产 1  1  1  1  1   财务费用 0  -4  -6  -29  -55  

非流动资产 374  391  630  650  664   资产减值损失 4  7  4  5  5  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 0  2  7  8  10  

固定资产 312  302  471  482  489   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 60  59  128  136  143   投资净收益 -6  0  0  0  0  

其他非流动资产 1  30  31  32  32   资产处臵收益 49  0  0  0  0  

资产总计 1615  1473  7421  9154  11090   营业利润 111  81  760  904  1034  

流动负债 432  351  5339  6313  7381   营业外收入 4  2  2  2  2  

短期借款 50  25  20  15  10   营业外支出 5  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 152  164  2589  3140  3610   利润总额 109  82  762  905  1036  

其他流动负债 231  162  2729  3158  3761   所得税 19  15  114  136  155  

非流动负债 30  57  54  43  31   净利润 90  67  648  770  880  

长期借款 0  27  24  12  1   少数股东损益 8  0  0  0  0  

其他非流动负债 30  30  30  30  30   归属母公司净利润 82  67  648  770  880  

负债合计 463  408  5393  6356  7412   EBITDA 103  86  755  878  981  

少数股东权益 53  0  0  0  0   EPS（元） 0.11  0.09  0.91  1.08  1.24  

股本 396  395  711  711  711         

资本公积 492  417  417  417  417   主要财务比率      

留存收益 220  263  911  1681  2561   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1100  1065  2028  2798  3678   成长能力      

负债和股东权益 1615  1473  7421  9154  11090   营业收入(%) 32.6  -3.4  1051.7  15.1  12.1  

       营业利润(%) -19.2  -27.1  843.8  18.9  14.4  

       归属于母公司净利润(%) 1023.4  -17.3  859.6  18.8  14.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 43.6  49.7  35.2  35.3  35.2  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 22.5  19.3  16.0  16.6  16.9  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 7.8  6.3  37.8  31.0  26.2  

经营活动现金流 -56  -147  888  787  1103   ROIC(%) 6.1  5.1  34.8  28.4  23.8  

净利润 90  67  648  770  880   偿债能力           

折旧摊销 16  15  20  24  26   资产负债率(%) 28.6  27.7  72.7  69.4  66.8  

财务费用 0  -4  -6  -29  -55   净负债比率(%) -62.7  -36.2  -78.0  -85.0  -96.0  

投资损失 6  0  0  0  0   流动比率 2.9  3.1  1.3  1.3  1.4  

营运资金变动 -133  -240  226  22  251   速动比率 2.5  2.6  1.0  1.0  1.1  

其他经营现金流 -36  15  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 736  -138  -259  -44  -40   总资产周转率 0.3  0.2  0.9  0.6  0.5  

资本支出 76  18  239  19  15   应收账款周转率 2.1  1.0  2.0  1.2  1.2  

长期投资 0  -13  0  0  0   应付账款周转率 2.1  1.1  1.9  1.1  1.0  

其他投资现金流 812  -133  -20  -24  -26   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -40  -61  322  13  38   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.09  0.91  1.08  1.24  

短期借款 -37  -25  -5  -5  -5   每股经营现金流(最新摊薄) -0.08  -0.21  1.25  1.11  1.55  

长期借款 0  27  -3  -11  -12   每股净资产(最新摊薄) 1.55  1.50  2.41  3.49  4.73  

普通股增加 66  -1  316  0  0   估值比率           

资本公积增加 449  -75  0  0  0   P/E 237.6  287.4  30.0  25.2  22.0  

其他筹资现金流 -518  13  15  29  55   P/B 17.6  18.2  11.3  7.8  5.8  

现金净增加额 640  -346  951  757  1101   EV/EBITDA 181.5  220.2  23.9  19.7  16.5  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1. 中国舰船最核心的军工电子信息化资产上市平台 

1.1 第一次借壳：注入长城电子，海军军用通信声呐装备唯一供应商 

长城电子军民双布局，军品营收占比近 80%。2017 年长城电子经借壳中电广通上市，

后更名为中国海防，主业变为水声信息传输装备等产品的研发和生产。主营业务包括： 

 

1）军品，包括水声信息传输装备和水下武器系统专项设备。水声信息传输目前依然是

可实现水下信息交换核心技术手段，包括舰艇用通信声纳、通信潜标、通信浮标、水声

信息传输网络节点等设备形式；水下武器系统是潜艇及水面舰艇作战系统的重要组成部

分，用于水下武器的发射、控制，实现对敌水下、水面目标的攻击、摧毁，以及重点海

域的封锁和控制。 

长城电子是国内水声信息传输装备和水下武器系统专项设备的专业科研生产企业，是海

军在军用通信声呐装备以及水下武器系统专项设备领域的核心供应商。多年来，长城电

子相继承担了水声信息传输技术领域、水下武器相关设备领域等多项国防重点工程的型

号研制任务，在设计、生产、测试、试验等方面有深厚的技术储备。 

图表 1：水声信息传输装备在水面舰艇中的应用示意图  图表 2：水声信息传输及水下武器系统专项设备在潜艇上的应用 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2）民品，压载水特种电源。压载水是远洋船舶用于平衡船体的一种通用手段。为了控

制生物入侵风险及环境污染，国际海事组织（IMO）于 2004 年通过了《国际船舶压载水

和沉积物控制和管理公约》，规定自 2009 年开始，所有新建船舶必须安装压载水处理装

臵，对现有船舶追溯实施。该公约于 2017 年 9 月 8 日正式生效。 

压载水处理设备包括控制系统、特种电源、电极等。通过电解海水产生次氯酸钠杀菌，

净化压载水、隔离生物入侵链。长城电子主要从事压载水特种电源的研制和生产。 

图表 3：船舶压载水系统设备构成 

 

资料来源：《船舶百科》，国盛证券研究所 

长城电子是国内水下通信装备的唯一定点专业科研生产企业、海军军用通信声纳装备的

唯一供应商、一体化声纳水声通信功能系统总体牵头单位。受益于海军装备费用投入持

续加大，长城电子近年来营收与利润稳定增长，2014~2018 年营收复合增速为 8.77%，

扣非归母净利润复合增速为 17.51%。长城电子承诺 2017-2019 年归母扣非净利分别为

6150.59、7477.82、8607.88 万元，3 年利润复合增速达 29%。2017~2018 年，长城电

子实际实现扣非归母净利润分别为 6244.89、7687.16 万元，达到业绩承诺指标的
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101.53%、102.80%，均达到业绩承诺指标。 

图表 4：长城电子营业收入情况（单位：百万元）  图表 5：长城电子历年扣非净利润情况及业绩承诺指标 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所，2019 年为承诺业绩 

1.2 第二次重组：注入海声科技等，实现对水下信息系统各专业领域全覆盖 

2018 年，中国海防启动第二次资产注入：以 25.08 元/股的价格发行 2.37 亿股对应支

付价格 59.40 亿元，支付 8.10 亿元亿现金购买海声科技 100%股权、辽海装备 100%股

权等；并以 26.76 元/股的价格发行 78961248 股募资 21.13 亿元。 

图表 6：中国海防第二次资产重组所注入资产情况（单位：百万元） 

注入资产 净资产 交易作价 增值率 
营业收入 归母净利润 毛利率（%） 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

海声科技 100%

股权 
930.0 3253.4 249.8% 775.6 899.0 1199.7 101.1 161.5 195.3 38.7% 42.5% 37.9% 

辽海装备 100%

股权 
200.6 672.8 235.4% 428.2 393.0 470.6 46.0 34.8 45.1 31.6% 35.1% 37.1% 

杰瑞控股 100%

股权 
543.0 1338.8 146.5% 980.5 1226.2 1532.6 4.8 71.7 96.8 33.1% 33.9% 31.5% 

杰 瑞 电 子

54.08%股权 
1196.2 1330.0 105.6% 797.4 989.1 1222.3 130.7 152.0 194.5 39.3% 36.5% 33.0% 

青 岛 杰 瑞

62.48%股权 
180.9 131.8 16.6% 112.4 149.1 194.6 -21.0 3.9 8.4 13.8% 23.0% 24.2% 

中 船 永 志 

49.00%股权 
38.2 23.6 26.3% 50.5 36.4 43.8 8.3 3.5 5.7 52.5% 48.8% 49.1% 

合计 30.9 6750.3 158.5% 3144.5 3692.8 4663.5 269.9 427.5 545.7 36.2% 37.0% 34.5% 

同比（%） --- --- --- --- 17.4% 26.3% --- 58.4% 27.7% --- --- --- 

资料来源：wind，国盛证券研究所，注：辽海装备 2018 年毛利率数据实为 2018（1-7）月数据，中船永志归母净利润数据实为净利润数据 

此次注入资产为水下信息探测、水下信息获取及水下信息对抗系统及装备业务等电子信

息板块业务相关资产，是舰船电子信息板块核心资产。注入资产军品占比较高，如海声

科技、辽海装备、杰瑞控股、杰瑞电子等 2018 年军品营收占比分别达到：83.78%、78.24%、

58.24%、70.17%，作为我国水下信息获取、探测与对抗、指挥系统的主要资产，将显

著受益于水下攻防体系的建设。 

1）水下信息获取系统及配套装备：经营主体是海声科技全资子公司瑞声海仪、辽海装

备，水下信息获取业务主要实现对水下目标的警戒、搜索定位和跟踪，为相关装备提供

目标指示。 

2）水下信息探测与对抗系统及配套装备：经营主体是海声科技本部、中原电子，水下

探测与对抗用于对目标水声特征、参数的获取和信息处理，对可疑目标进行对抗，实现

有效规避，提高生存能力。 

3）水下指挥系统及配套装备：经营主体是杰瑞电子，其中水下指控系统主要用于水下

装备，指控系统是一类系统集成产品，通过搭建指控系统，能够实现对水下装备的指挥
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和控制。 

图表 7：中国海防拟注入资产主营业务及收入情况（单位：百万元） 

注入资产 主营业务及分类 
军民品收入 军品营收占比 

2017 2018 2017 2018 

海声科技 

军品 水声信息侦测和处理系统、水声导航定位设备、海洋环境监测系统 734.1 1003.35 81.84% 83.78% 

民品 
风电配套（风力发电制动系统）、机电一体化设备（清洗机系列、辅助生

产线系列） 
162.9 194.27 18.16% 16.22% 

辽海装备 
军品 水声探测、船舶电子等水下信息系统以及军用电连接器。 297.1 366.9 76.00% 78.24% 

民品 输油辅助设备、智能电子工程以及民用电连接器。 93.82 102.02 24.00% 21.76% 

杰瑞控股 
军品 

控股型平台，子公司杰瑞电子、青岛杰瑞、连云港杰瑞展开具体业务。 
786.4 883.3 65.05% 58.24% 

民品 422.4 633.33 34.95% 41.76% 

连云港杰瑞 军民品 工业自动化装备、自动化生产线、数字化车间成套装备、油气勘探装备等 88.25 125.14 --- --- 

杰瑞电子 
军品 水下信息系统、控制设备（轴角转换器件）、军用电源 742.2 849.92 75.34% 70.17% 

民品 智能交通（如信号控制设备）、LED 照明 242.9 361.37 24.66% 29.83% 

青岛杰瑞 
军品 通信导航（抗恶劣环境定位导航设备与系统） 44.46 42.82 30.26% 22.26% 

民品 智能装备制造（工业智能化系统装备） 102.5 149.57 69.74% 77.74% 

中船永志 
军品 军用电连接器 29.99 40.4 83.59% 92.35% 

民品 LED 灯具 5.89 3.35 16.41% 7.65% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

两次资产注入，一方面，确立了中国海防作为舰船电子信息类资产上市平台的地位，为

后续资产注入打开了想象空间；另一方面，也积累了在研究院所尚未完全改制情况下旗

下资产注入上市公司的经验。海声科技原为中船重工 715 所旗下资产，辽海装备原为 726

所旗下资产等，此次院所旗下资产注入以及中国动力在 2015 年资产重组案例（注入 703、

704 等院所旗下资产）都表明船舶集团在院所资产注入方面已经取得经验，并不妨碍集

团其他院所旗下资产的注入。以瑞声海仪为例，715 所拟注入资产无偿划转给瑞声海仪，

对于涉及的人员安排和处臵以“人随业务资产走”为原则，具体方式是为保留部分员工

的事业编制身份，瑞声海仪已与 715 所签署《人事综合服务协议》，委托 715 所管理该

等事业编制员工的人事档案、办理人事关系，715 所则出具《关于保持上市公司人员独

立性的说明与承诺函》。对涉及的债权债务转移以“合同随业务、资产走”的原则，将截

至划转基准日仍在履行及拟于划转基准日后开始履行的业务相关合同转由瑞声海仪实施。 

图表 8：715 所无偿划转资产到瑞声海仪的实施过程 

日期 715 所无偿划转资产到瑞声海仪的实施过程 

2017-12-29 
七一五研究所召开所长办公会议，同意以 2017 年 7 月 31 日为基准日，将拟注入上市公司的资产及相关业务无偿划

转至瑞声海仪 

2018-01-10 
瑞声海仪唯一股东海声科技作出股东决定，同意以 2017 年 7 月 31 日为基准日，承接七一五研究所拟注入上市

公司的资产及相关业务 

2018-01-18 
中船重工集团出具《关于同意第七一五研究所拟上市资产无偿划转事项的批复》（船重资[2018]77 号），同意七

一五研究所上报的资产及人员划转方案 

2018-04-28 七一五研究所与瑞声海仪就上述无偿划转事宜签署《无偿划转协议》 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2. 内生：我国水下攻防体系建设迫在眉睫，中国海防任重道
远 

2.1 我国水下安全面临威胁，建立完备的水下攻防体系迫在眉睫 

根据海军指挥学院报告显示，长期以来，美、日等在西太地区不断调整兵力部署，强

化其联合反潜作战体系，编织构建日益严密的水下作战网络，持续增大对我水下侦察、

监视力度，尤其是以潜艇和无人潜航器为主的水下作战平台实施侦察日趋频繁，已严重

影响我水下环境安全。面对“水下国门洞开”的现实威胁，加强水下防御能力建设，解

决水下攻防短板弱项，已成为海上军事斗争准备的迫切需求。 

图表 9：我国水下安全形势十分严峻 

时间 事件 

2009.03~06 

无暇号事件：2009 年 3 月初，5 艘我国船只跟踪并逼近美国海军观测船“无瑕”号；5 月初，2 艘我国渔船在黄海

与美国海军的海洋观测船“胜利”号对峙，在“胜利”号鸣笛并喷射消防水柱后才离去；6 月 11 日，美国海军宙斯

盾舰“约翰〃麦凯恩”号在菲律宾近海航行时拖曳声呐阵列与中国潜艇碰触，导致损毁。 

2015.8.25 海南省渔民在三亚市海区一处浅滩捞到一枚具有水下照相和光纤传输、卫星通信等功能的无人潜航器。 

2016.12.15 CNN 等媒体报道，中国海军在南海“国际水域”捕获一艘美国的无人潜航器。美国防部证实无人潜航器被中方扣押。 

2018.12.31 
江苏省 11 位渔民先后在中国领海捞出 9 个水下窃密装臵，其具有水下识别、窃听、盗取水文资料的功能，系国外

制造势力投放。 

资料来源：CNN 等，国盛证券研究所 

 

图表 10：中国海军在南海捕获美海军无人潜海器  图表 11：江苏渔民相继在我国领海捞获国外水下窃密装臵 

 

 

 

资料来源：凤凰军事，国盛证券研究所 
 

资料来源：江苏新闻，国盛证券研究所 

面对“水下国门洞开”的现实威胁，加强水下防御能力建设，解决水下攻防短板弱项，

已成为我国海上军事斗争准备的迫切需求。水下攻防体系是为了完成水下军事任务要求，

由功能上相互联系、相互作用，性能上相互补充的各种武器装备系统组成的更高层次的

系统。一般由机动有人/无人装备、固定节点、基础设施等单元组成，根据实际作战海域

不同、作战对象不同、作战使命任务的差距，配臵不同的系统组成来满足实际作战需求，

体系内所有单元在进行作战时，统一接受水下攻防体系平台的指挥控制。近年来，面对

美、日等联合反潜体系不断完善，以及我国周边水下力量的快速发展，水下作战能力与

现实需求之间的矛盾日益突出。 
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图表 12：我国水下攻防体系的三个不足 

现实困境 具体描述 

水下防御能力

相对薄弱 

随着外军潜艇噪声水平持续下降，以及无人潜航器性能逐步提升，加之我水下预警探测体系建设尚处于起步阶段，各

种空中、水面、水下平台的水下侦察监视能力相对较弱，导致水下探测距离近，目标识别能力弱，难以及时有效地发

现和识别水下目标，水下综合防御能力与作战需求差距较大。可以设想在当前条件下，美、日等性能先进的潜艇或者

无人潜航器很有可能秘密尾随跟踪我海军舰艇，或是潜入我沿海海域，甚至是抵近我重要港口基地进行情报搜集和侦

察监视，这种情况如果在战时发生将是极其致命的。 

水下进攻能力

尚显不足 

作为目前水下进攻作战的核心，潜艇水下作战面临着诸多困难。一方面，美、日等在我当面构建了集航天、航空、水

面、水下多种侦察和打击手段于一体的严密反潜体系，加之我潜艇总体噪声水平相对偏高，致使潜艇突破岛链较为困

难，难以隐蔽前出至指定海域对敌构成较大威胁；另一方面，潜艇兵力战法研究相对滞后，信息作战特点突出不够，

特别是信息引导条件下指令攻击、无人潜航器和潜艇综合使用、潜舰机合同作战运用等创新不足，加之水下通信技术

手段的限制，一定程度上影响了水下进攻能力的提升。 

水下保障能力

尚且缺乏 

作战保障是提高水下攻防能力的重要条件。海洋背景环境数据需要依靠常年的水下侦察和测量积累出来，对于潜艇作

战和反潜作战至关重要，是海军核心机密。以潜艇为例，其在复杂海况下航行作战需要详细的水文信息数据支撑，若

不掌握如遇到海水跃层情况将有可能产生急速下沉（掉深）的危险。我国由于海底观测网尚未建立，水文信息数据库

等建设尚不完整，导致我国水下保障能力缺乏。 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

2.2 围绕舰艇装备、海底监听网等构建多层次、一体化的综合水下攻防体系 

面对我国水下攻防体系建设的三个不足，我国应加紧构建多层次、一体化的综合水下攻

防体系，通过体系优势控制水下权。我们认为，根据我国水下攻防体系薄弱环节的现实

情况，我们至少要在以下 3 方面重点建设。 

1）加强水下进攻能力建设。目前，潜艇是水下作战体系中进攻作战的核心，加强对敌

反潜体系破击，以及我潜艇隐蔽突防、核常打击能力的建设运用，能够为我水下进攻能

力提升提供强大的力量保证。但是，我国面临着核动力潜艇装备相对美军极度稀少、常

规动力潜艇服役年限普遍较长的现实困境。 

核动力潜艇方面：根据《Military and Security DevelopmentsInvolving the People’s 

Republic of China 2008~2018》，中国自 2002 年开始施工建造以来仅有 9 艘且均是二代

核潜艇而美拥有 71 艘，数量相对美国差距甚大。从型号上来看，未来 10 年，中国或将

建造新型的 093B 和 095 型核动力潜艇，我国核动力潜艇发展空间仍然很大。 

常规动力潜艇方面：我国现役的常规动力潜艇中，大部分到了更新换代的年龄，未来几

年有望大力补强常规潜艇体量。 

图表 13：我国核动力潜艇数量  图表 14：我国常规动力潜艇船龄分布 

 

 

 
资料来源：Military and Security DevelopmentsInvolving the People’s 
Republic of China 2008~2018，国盛证券研究所  

资料来源：Military and Security DevelopmentsInvolving the People’
s Republic of China 2008~2018，国盛证券研究所 

2）加强水下防御能力建设。装备层面核心是水下预警体系建设。随着信息技术的发展，

制信息权将逐步发展成为战争第一主导权。加强水下预警体系建设，夺取和保持水下制

信息权是水下防御的关键。一是提升水下警戒探测能力，具体包括海底监听网以及机动

布放式浮标系统。二是提高机动平台声呐性能，具体包括提高如水面舰艇、潜艇、反潜

8 8 

9 9 

8 

9 9 9 9 9 9 

7.4
7.6
7.8

8
8.2
8.4
8.6
8.8

9
9.2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

核潜艇数量（艘） 

1 
2 2 2 

1 

3 3 

1 

3 

1 

3 

6 

8 

4 

1 1 1 

3 
4 

1 

0

2

4

6

8

10

26 25 24 23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 10 9 8 7 6

中国常规动力潜艇船龄（横坐标，船龄；纵坐标，

数量） 



 2020 年 03 月 20 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

巡逻机、反潜直升机、水声监听船等平台声呐系统的探潜性能。三是健全水下信息保障

运行机制。依托现有海情处理机构，形成水下目标信息获取、融合处理、综合印证、态

势分发的联合机制，从而满足水下警戒探测需要。 

 

3）加强水下保障能力建设。重点有 3 个方面：①提升目标情报保障能力，要积极发展

水下预警体系如海底监听网，为潜艇兵力或其它水下作战平台提供及时、连续、准确、

可靠的目标情报保障。②提升指挥通信保障能力，受制于海水天然屏障作用，对潜指挥

通信是各国海军都面临的难题，但在信息化联合作战背景下，提升指挥通信保障能力已

刻不容缓。通信声呐装备的升级更新是重要方向之一。③提升作战数据保障能力，包括

海洋环境保障系统建设以及敌方舰艇水声特征数据库建设，重点方向仍是海底监听网。 

 

借鉴美军水下攻防体系建设情况，我国水下攻防体系的建设：应围绕舰艇装备、海底监

听网等展开。目前，美国形成了以核潜艇为核心，通过数据链、卫星、长波、水声等通

信网络，将水下传感器、水下浮标/潜标、水下无人平台及水下预臵系统等连接一体的高

效整体，主要承担海基战略核打击、反潜、对陆攻击、反舰、情报搜集等水下作战任务。

对应到水下对抗体系装备构成上，基础设施应以水下监听网为主，机动装备应以舰艇、

水下无人装备为主。 

图表 15：美国水下攻防作战体系示意图  图表 16：水下攻防体系的装备组成 

 

 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

1）舰艇装备方面：我国海军舰艇规模较美国仍存较大差距，仍有较大发展空间。航母

我国仅有 1 艘且作为训练舰使用，而美拥有 11 艘航母；核潜艇我国仅有 9 艘而美拥有

68 艘；驱逐舰我国有 30 艘而美拥有巡洋舰 22 艘、驱逐舰 65 艘等。我国海军舰艇提速

提量建造，刻不容缓。预计未来 5 年内我国海军将大量装备现代化舰艇，逐步淘汰落后

舰艇。迅速建立现代化的海军作战力量，以有效缓解日益沉重的军事压力。 

 

列装进程短期来看：海军军改调整于 19 年临近尾声，海军装备订单有望于 20 年迎来补

偿性增长，军船产业链订单较高增长确定性大。长期来看：我国远洋海军建设任重道远，

舰船装备补短板需求强劲，未来一段时间内将仍处建设高峰期。舰艇上装备的声呐一般

有：舰艏声呐、艉部声呐、舷侧声呐、拖曳声呐等。舰艇装备的列装将直接拉动声呐装

备的需求增长。 

图表 17：中美海军舰艇规模对比（单位：艘） 

 

资料来源：Naval Vessel Register，Military and Security Developments Involving the People’s Republic of China 2018，国盛证券研究所 
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图表 18：美海军洛杉矶级核潜艇部分声呐基阵示意图  图表 19：水面舰艇装备声呐示意图 

 

 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

2）海底监听网方面：海底监听网是“搜潜”重器。通过部署声呐阵列，用以专门收集、

跟踪、监视海军过往舰船和潜艇。数以千计的水下监听器被安装在海底声音传播最佳的

位臵，然后用电缆把他们串联起来，任何水下的声波只要进入到这个阵列的范围，都会

被水下监听系统察觉。根据不同监听器报警的先后顺序和安装位臵，即可判断声源方位，

及声源距离监测系统的大致距离。 

 

日美在第一岛链部署水听阵，意图封锁我军舰艇要塞。据日本共同社报道，美国联合日

本以冲绳为据点，在日本的西南诸岛布设了最新型潜艇水下声波监听系统，而中国海军

训练经常经过的宫古海峡、与那国西海峡更是重点监听方向，对我军核潜艇出动造成很

大威胁，意图将我海军舰艇困在第一岛链内。 

图表 20：日美在第一岛链敷设的海底监听网  图表 21：日美对华水下监听阵列 

 

 

 
资料来源：超级大本营，国盛证券研究所 

 
资料来源：超级大本营，国盛证券研究所 

海底监听网在军用领域用于构筑水下长城，保障海底信息化战场建设；在民用领域用于

支撑海洋管理。目前我国军民用海底观测网建设与发达国家相比差距较大，未来发展空

间巨大。2016 年 6 月，国家“十二五”科技创新成就展展出我国海底监听网模型；我国

海洋领域第一个国家重大科技基础设施—国家海底科学观测网已正式立项，建设周期 5

年，总投资逾 21 亿元，标志着国家正在陆续推动海底观测网的建设。 

图表 22：中国海底监听网模型  图表 23：我国将建海底科学观测网 

 

 

 
资料来源：新浪军事，国盛证券研究所 

 
资料来源：东方卫视，国盛证券研究所 
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2.3 我国水下攻防体系建设，中国海防理应是主力军 

基于国家水下安全层面的考虑：攻防需并进，在他国威胁下，除了要在防御体系上不断

精进包括反潜、监听等，在进攻端也需针对舰艇加筑实力。中国海防布局思路明确，在

水下攻防技术不断迭代更新的当下，公司可堪大任，但突围之路却也任重道远。 

 

中国海防创造性地将水下进攻与水下防御装备同时纳入体内，在全面构建水下攻防一体

化装备的研发体系的同时，也将依托“矛”与“盾”的关系不断迭代更新技术、升级装

备。因此，水下攻防装备具有加速更新换代的特征，进而可以获得长足的发展。 

 

中国海防是我国水下攻防体系建设的主力军，未来将显著受益于我国水下攻防体系的建

设。 

1）长城电子：海军在军用通信声呐装备以及水下武器系统专项设备领域的核心供应商。

国内水下通信装备的唯一定点专业科研生产企业、海军军用通信声纳装备的唯一供应商、

一体化声纳水声通信功能系统总体牵头单位。 

 

2）海声科技：设有专业的技术研究室和仿真研究室，配备有国际先进的产品研发实验

仪器、设备及先进的设计开发软件，具备多型水声信息系统装备的科研开发能力。 

 

3）辽海装备：在水声探测装备、水声对抗装备、水声侦查装备、航空反潜装备及水声

换能器及声基阵领域拥有雄厚的技术研发实力。辽海装备拥有的自主技术全面覆盖水声

探测装备算法、硬件、软件、产品化、工程化、试验、保障及应用各方面，是国内少数

拥有从算法到实际产品装备的核心水声探测装备相关企业。 

 

目前，中国海防已实现对水下信息系统各专业领域的全覆盖，同时还将进一步充实中国

海防作为中国船舶集团电子信息板块平台的业务内涵，使得国海防成为国内水下信息系

统和装备行业技术最全面、产研实力最强，产业链最完整的企业之一。 
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3. 外延：中国海防有望继续承接中国船舶集团舰船电子信息
类资产 

中国船舶集团体外仍有非常丰富、优质的舰船电子信息化类资产。单看原中船重工集团

旗下电子信息类资产就非常丰富，一共包括 9 个研究所、5 个工厂、1 个研究院。具体

可以分为四大方向：探测与对抗板块、导航与通信系统板块、作战指挥控制系统板块、

智慧海洋板块。具体涵盖雷达、电子对抗、水声系统、作战系统、指控系统、通信与导

航、信息系统总体、光电和光电对抗、火控系统等行业领域。 

 

根据公司公告，2017 年 715 所净利润为 1.91 亿元，我们按照年化 15%的行业增速判断

2020 年净利润将达到 2.90 亿元。考虑到集团体外还有如 707 所、717 所、722 所等众

多院所；而且从设备价值量占舰船信息化装备比来看，715 所提供的水声探测装备价值

是显著低于雷达通信、作战指挥等装备的，其比例预计不到 10%，因此我们预计单中船

重工集团（还不包括原中船工业集团）体外电子信息类资产的利润规模在 30 亿元以上，

因此中国海防资产注入非常值得期待。 

图表 24：原中国船舶重工集团旗下电子信息类产业 

四大产业方向 所/厂 主要研究方向 
实 收 资 本

（万元） 

探测与对抗板块 

723 所 电子对抗、电磁干扰 63088 

724 所 
军用领域舰船雷达和作战指挥系统，民用领域电子信息和新能源装备集成、工业自

动化及先进制造装备系统集成 
36542 

715 所 水下声学、光学、磁学探测设备研制 56823 

612 厂 声呐探测 --- 

726 所 水声电子、海洋开发和船用电子设备 40867 

613 厂 电子产品及软件开发 --- 

导航与通信系统板

块 

717 所 光电探测与对抗、天文导航、量子惯性导航 49674 

707 所 舰船导航系统和舰船操纵控制系统 87760 

722 所 国内唯一舰船综合通信系统、数据链等 66510 

368 厂 导航、陀螺仪 --- 

453 厂 陀螺仪、汽车电子 --- 

作战指挥控制系统

板块 

709 所 舰船作战指挥系统 72219 

716 所 海军作战指挥系统、控制系统、情报系统 102349 

七院 
舰船武器装备发展战略研究、舰船系统顶层技术研究、系统集成及系统工程管理、

军民两用技术的开发研究 
45110 

智慧海洋板块 

707 所 舰船导航系统和舰船操纵控制系统 87760 

722 所 国内唯一舰船综合通信系统、数据链等 66510 

724 所 
军用领域舰船雷达和作战指挥系统，民用领域电子信息和新能源装备集成、工业自

动化及先进制造装备系统集成 
36542 

760 所 海洋工程测试、海洋环境研究 105538 

662 厂 水下设备、电子仪表 --- 

资料来源：中国船舶重工集团，国盛证券研究所 
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4. 投资建议：我国水下攻防体系建设主力军，内生外延式发
展空间广阔 

1）中国海防业绩承诺提供足够的安全边际，对应 2020 年仅 20 来倍的军工核心信息

化标的。目前，中国海防作为控股平台型公司，体内包括：长城电子子公司，第 2 次注

入的海声科技、辽海装备等子公司，各子公司均处于业绩承诺期，业绩指标非常清晰。

按照中国海防 2 次重组所注入资产的业绩承诺，其于 2019 年承诺的扣非归母净利润指

标为 6.40 亿元。根据中国海防 2019 年业绩预增公告，预计中国海防 2019 年归母净

利润为（6.48 亿元，+860%）。 

基于 2017~2019 年海军仍处军改调整过程中，其对军品业务造成的负面影响逐步消除

后，军船订单有望恢复性增长，我们预计长城电子 2019~2021 年归母净利润分别为：

0.88 亿元、1.10 亿元、1.32 亿元，2020~2021 年归母净利润增速分别为 25%、20%。 

 

结合长城电子和第 2 次注入资产的承诺业绩，我们预计 2020~2021 年中国海防归母

净利润分别为：7.7 亿元、8.8 亿元，对应当前的估值水平仅为 25X，22X。 

2）体外有预计利润在 30 多亿元的舰船电子信息化资产，资产注入预期潜在空间较大，

值得期待。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 25：中国海防 2 次资产注入业绩承诺情况 

注入资产 扣非归母净利润（万元） 

 
2019 2020 2021 

第 1 次注入资产—长城电子 8607.88（业绩承诺） 11000 13200 

海声科技（母公司） 2706.27 3066.61 3299.94 

双威智能 1452.13 1594.92 1684.19 

英汉超声 35.71 43.24 50.29 

瑞声海仪 19918.79 22737.55 25462.18 

辽海装备（母公司） 1297.19 1388.75 1,455.20 

辽海输油 213.42 266.38 325.57 

海通电子 31.05 38.14 45.14 

中船永志 503 578.39 671.77 

中原电子 3591.46 3944.78 4,238.73 

青岛杰瑞（母公司）、杰瑞工控 900.28 2164.08 2,965.05 

连云港杰瑞 800.35 1200.14 1,872.89 

杰瑞电子 23966.67 28884.40 32,768.92 

第 2 次注入资产—合计 55416.32 65907.38 74,839.87 

第 1+2 次资产重组承诺业绩合计 64024.20 76907.38 88039.87 

EPS（元） 0.90  1.08  1.24  

PE 30.3 25.3 22.0 

资料来源：wind，国盛证券研究所  

5. 风险提示 

1、海军装备订单释放低于预期。军改负面影响的消除不是一蹴而就的，组织架构、人

事安排等诸多事项或都有可能对海军装备订单的释放造成影响。 

 

2、资产注入低于预期。军工央企资产注入受到集团统筹安排、二级市场股价表现等多

个方面因素影响，资产注入的进程或低于预期。 
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