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事项： 

[Table_Summary] 公司于 2020 年 7 月 1 日通过新三板精选层挂牌委员会审议，公司本次申请选择以研发投入为核心的入层标准“市值不低

于 8 亿元，最近一年营业收入不低于 2 亿元，最近两年研发投入合计占最近两年营业收入合计比例不低于 8%”，公司市

值按停牌前最后交易日计算为 17.52 亿元，2019 年营收 2.20 亿元，近两年研发投入占营收比例为 51.79%。公司本次拟

公开发行不超过 1200 万股，募集资金 1.5 亿元，主要投入于“5G 测试关键技术与产品开发”和“毫米波测试关键技术与产

品开发”等项目。 

国信新三板观点：1）公司为无线通信与射频微波测试仪器领先企业，拥有完整的产品线；2）公司研发实力强劲，当前

重点开展5G领域相关的技术应用；3）公司2019年收入2.20亿元，归母净利润0.32亿元，分别同比增长2.22%和25.69%，

2019 年 EPS 为 0.44 元，PE 为 25.04 倍，2020 年 Q1 营收 0.48 亿元（-5.37%），业绩 0.10 亿元（+97.1%），扣非后

0.07 亿元（+264.1%）4）风险提示：研发进程不及预期、 5G 建设推进不及预期、首次发行失败。5）投资建议：公司

通过多年深耕，在无线通信和射频微波测试领域形成了较强的独立研发能力，并通过持续的研发投入及参与国家科技重

大专项项目，积累了较强的技术优势，在产品方面体现出的优良性能得到了知名客户认可，政策层面国家提出继续大力

推动国产无线通信与射频微波测试仪器行业的发展，而 5G 通信产业的商用化加速，对测试设备提出更高要求，为公司

募投项目提供了有利的市场化环境。总体来看公司处于前景较大的高新技术领域，具有较强自主创新及核心技术优势，

建议持续关注。 

评论： 

 无线通信与射频微波测试仪器领先企业，研发实力强劲，当前重点开展 5G 领域相关的技术应用 

公司是一家专注于研发无线通信与射频微波测试仪器的高新技术企业,重点拓展无线通信市场、无线电监测和北斗导

航市场、以及通信智能制造市场三个方向，拥有自主品牌和一系列测试仪器核心专利技术。 

公司拥有较强的自主研发能力，当前共有发明专利、实用新型专利、外观设计专利 109 项，积累了较强的技术优势。

从 2012 年起先后牵头承担了国家“新一代宽带无线移动通信网”科技重大专项课题开发任务、上海市软件和集成电

路产业发展专项、新一代信息基础设施建设信息化发展专项等科研任务。2016 年 12 月，公司获得“国家科学技术

进步奖”特等奖，该奖项是对整个 TD-LTE 产业技术创新和重大应用的奖励，公司研发了 4G 通信测试关键技术，研制

了一系列应用于 TD-LTE 产业链的通信测试仪器并实现了产业化，尤其在 MIMO 信道模拟、无线空口信号分析和网络优

化、终端和基站制造测试等方面有力支撑了 TD-LTE 产业发展。 

公司为 IMT-2020（5G）推进组成员，全面开展 5G 通信测试技术的研究，推出了 5G 信号源、5G 信号分析仪、5G 扫

频仪、5G 信道模拟器等一系列面向 5G 的产品及测试解决方案，核心竞争力不断提升。 
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 控股股东为上海创远电子，实际控制人为冯跃军与吉红霞夫妇，公司领导层专业背景较强 

创远电子持有公司股份比为 31.50%，主营业务为向华为、台积电销售公司所生产的测试仪器。冯跃军与吉红霞直接和间

接控制公司股份数量为持股比例为 42.09%，拥有计算机通信领域方面的专业背景。公司核心管理层为总裁陈向民等 3

人，拥有过硬的专业背景，丰富的业内工作和管理经验，对仪器仪表行业内的研发、生产、销售等各方面都有较为深刻

的理解和认识能够充分了解和分析市场发展趋势，促进公司稳健发展。  

表 1：公司实控人、核心高管情况 

人员 公司职务 个人履历 

冯跃军 董事长、实际控制人 
1965 年出生，，先后毕业于国防科技大学、中欧国际工商学院，工商管理硕士。曾任江南计算技术研究所助理工程

师、工程师、兴华科仪（中国）有限公司通信产品线经理、创远电子执行董事、公司董事长兼总裁等。 

吉红霞 实际控制人 
1966 年出生，毕业于中国人民解放军工程技术学院，曾任江南计算技术研究所技术员、助理工程师、中国银行无

锡分行职员、上海欣智工贸有限公司职员。 

陈向民 总裁 
1969 年出生，先后毕业于西安电子科技大学、合肥工业大学，硕士研究生学历，高级工程师。曾任中国电子科技

集团公司第四十一研究所研究员、高级工程师、公司副总裁。 

陈小龙 副总裁 
1976 年出生，先后毕业于西安电子科技大学、清华大学，硕士研究生学历。曾任上海大唐移动通信设备有限公司

网络优化工程师、上海科旭网络技术有限公司产品经理、公司华南片区销售负责人、市场总监、副总裁。 

王明果 副总裁 

1975 年出生，毕业于上海铁道大学，本科学历。曾任上海锐众信息科技有限公司软件工程师、上海大唐移动通信

设备有限公司产品总监、上海燕扬服饰有限公司总经理、晨讯科技（上海）有限公司部门经理、大唐联诚信息系统

技术有限公司事业部总经理。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 主营业务分析: 无线通信和射频微波测试仪器为主要产品，在 5G 领域可有广泛运用 

自研产品和解决方案为公司的核心主业，公司拥有自主知识产权和相关核心技术，主要包括信号模拟与信号发生系列、

信号分析与频谱分析系列等系列。当前公司构建了较为完整的无线通信和射频微波测试仪器产品线，在国内市场实现进

口替代并出口欧美等海外市场。具体情况如下表所示： 

表 2：公司自研产品具体情况 

产品系列 功能及运用 具体产品 产品图片样例 

信号模拟与信号

发生系列 

在通信测试领域中提供信号模拟发生的功能，能够

提供高性能的测试信号用于测试，具有广泛的应用

场景。 

高性能矢量信号发生器、信号模拟发生器、G6 

信号发生器、TX 信号发生模块、GeneMini 手

持信号源等 

 

信号分析与频谱

分析系列 

在无线通信领域中提供频谱测量与信号分析的功

能，具有广泛的应用场景。 

高性能信号分析仪、A6 信号分析仪、RX 信号

分析模块、RX 信号分析模块等 

 

 

 

矢量网络分析系

列 

广泛应用于移动通信、半导体、雷达、航空航天、

广播电视、汽车电子、医疗设备、科研教育等领域

系统设备、射频器件组件的研发和生产测试。 

高性能矢量网络分析仪、模块化矢量网络分析

仪、手持天馈线分析仪、漏缆监测模块等 

 

无线网络测试与

信道模拟测试系

列 

是无线通信网络规划、建设、优化及维护的核心测

试设备之一，产品系列满足 2G、3G、4G 和 5G 无

线网络的测试需求。 

扫频仪、发射机、干扰模拟器、信道模拟器等 
 

无线电监测与北

斗导航测试系列 

国家无线电管理机构合理、有效地开发和利用无线

电频谱资源、协调和处理各类无线电干扰、监督检

查各类无线电台的使用情况、维护空中电波秩序等

的重要手段。 

无线电监测：高性能监测接收机、鹰眼接收机模

块、手持测向接收机等。 

北斗导航领域测试产品：卫星导航信号模拟器、

北斗导航发生和分析模块 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

公司产品在 5G 测试领域运用广泛，举例来看：1）公司扫频仪可在 5G 无线网络测试中应用，如对南昌 2 号线区域进

行 5G 基站站点片区扫频测试，2）矢量网络分析仪可在 5G 器件制造中应用，如介质滤波器、天线等器件批量生产调

试，3）信道模拟器是应用于 5G 信道环境模拟的一款无线测量仪表，广泛支持各类 MIMO 信道模型为 5G 通信系统设

备、终端、芯片的研发、生产测试与验证提供逼真的模拟手段。 
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图 1：扫频仪在 5G 无线网络测试中的应用  图 2：5G 信道模拟器具体应用 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

此外，公司的贸易业务主要系销售无线通信及射频微波领域其他厂商的设备及组件，作为对现有业务的补充以及对自身

产品线的完善，公司能够保持对市场的敏锐性和前瞻性，及时掌握市场及技术的新动态，有利于公司全方位拓展市场。 

公司 2019 年主营业务收入总额为 2.19 亿元（+2.25%），收入构成相对分散，其中无线网络测试与信道模拟系列 0.56

亿元（+402.8%，占比 25.6%）、矢量网络分析系列 0.47 亿元（+96.1%，占比 21.4%）、无线电监测与北斗导航测试系

列 0.38 亿元（-33.54%，占比 17.4%）、信号分析与频谱分析系列 0.36 亿元（+41.2%，占比 16.5%）、信号模拟与信号

发生系列 0.17 亿元（+22.7%，占比 7.95%）、贸易业务收入 0.25 亿元（-69.7%，占比 11.2%） 

从 2019 年各主营业务毛利润占比来看，无线网络测试与信道模拟系列贡献最大为 30.6%，矢量网络分析系列占 19.8%、

信号分析与频谱分析系列占 16.9%、无线电监测与北斗导航测试系列占 16.5%、信号模拟与信号发生系列占 7.2%，而

毛利率较低的贸易业务贡献毛利 9.0%。 

图 3：2017-2019 公司分产品和业务主营收入（百万元）  图 4：2017-2019 公司分产品和业务毛利润占比 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

公司当前主要客户类型涵盖国内外通信设备厂商、无线电监测及检测机构、射频产品及系统制造企业、国防军工企业、

无线通信网络工程服务公司等，合作的公司包括华为、中兴通讯、爱立信、中国移动等知名企业。公司前五大客户主要

为国有企业、上市公司及其子公，如中国电子科技集团下属的四创电子、普华软件等，具体情况如下： 
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表 3：公司前五大客户情况 

排序 2019 客户名称 占营收比例 2018 客户名称 占营收比例 2017 客户名称 占营收比例 

1 
中国电子科技集团有限公司

下属子公司 
17.89% 

北京旋极信息技术股份有限公司

及其子公司 
20.66% 

天津市英贝特航天科技有限

公司 
19.12% 

2 
大唐移动通信设备有限公司

及其子公司 
7.32% 青岛英唐供应链管理有限公司 15.98% 

北京旋极信息技术股份有限

公司 
12.10% 

3 江苏嘉则信息技术有限公司 5.55% 成都爱科特科技发展有限公司 8.02% 
大唐电信科技股份有限公司

下属子公司 
10.87% 

4 北京航天广通科技有限公司 4.75% 
中国电子科技集团有限公司下属

子公司 
7.31% 

中国电子科技集团有限公司

下属子公司 
5.11% 

5 苏州展宇电子有限公司 4.72% 苏州展宇电子有限公司 5.10% 南京熊猫及其子公司 4.90% 

 合计 40.23% 合计 57.07% 合计 52.10% 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 公司财务情况 

 

图 5： 2014-2020Q1 营业收入及增速  图 6：  2014-2020Q1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7： 2014-2020Q1 扣非归母及增速  图 8：  2014-2020Q1 毛利率及增速 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 9： 2014-2020Q1 四项期间费用率  图 10：  2014-2020Q1 净利率及核心利润率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

注：2016 年前管理费用含研发费用 

 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

核心利润率：毛利率-四项费用率-营业税金及附加/营收 

 

 

图 11： 2014-2020Q1 存货及应收周转天数  图 12：  2014-2020Q1 现金流情况 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 13： 2014-2020Q1 净资产收益率及总资产净利率  图 14：  2014-2020Q1 资产负债率 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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 募投项目：重点提升 5G 通信测试技术和毫米波测试技术研发能力，提升产品竞争力 

公司本次拟募集资金 1.5 亿元，其中 6500 万元将投入 5G 测试关键技术与产品开发项目，3500 万元投入毫米波测试关

键技术与产品开发项目，5000 万元投入毫米波测试关键技术与产品开发项目。5G 测试关键技术与产品开发项目包含 5

个子项目，均已取得上海市松江区发展和改革委员会出具的项目备案证明，建设周期为 2 年，毫米波测试关键技术与产

品开发项目建设周期同样为 2 年。本次募投项目的实施对公司研发水平提高，进一步扩大产销规模，抢占市场份额，巩

固和提升行业地位起到关键作用。 

表 4：募投项目情况 

项目

序号 
项目名称 

项目总投资 

（万元） 

募集资金投 

入额（万元） 
立项核准 拟建设周期 

1 5G 测试关键技术与产品开发项目 9,426 6,500 — 2 年 

1.1 增强型 5G 信号源与分析仪 3,920 3,920 2020-310117-40-03-002668 — 

1.2 5G 终端 MIMOOTA 测试平台建设 1,200 1,000 2020-310117-40-03-002659 — 

1.3 5G 产品性能提升和增强技术公共服务平台建设 1,000 800 2020-310117-40-03-002666 — 

1.4 5G 空口信号分析仪表研发 956 440 2020-310117-40-03-002667 — 

1.5 5G 移动通信网络优化综合测试系统 2,350 340 2020-310117-40-03-002692 — 

2 毫米波测试关键技术与产品开发项目 3,500 3,500 — 2 年 

3 补充流动资金 5,000 5,000 — — 

 合计 17,926 15,000   

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：手握自主创新及核心技术优势，产业政策支持及 5G 大规模商业化提供良好成长空间 

公司通过多年深耕，在无线通信和射频微波测试领域形成了较强的独立研发能力，并通过持续的研发投入及参与国家科

技重大专项项目，积累了较强的技术优势，产品体现出的优良性能得到了不少知名客户的认可，在产业政策层面，国家

提出继续大力推动国产无线通信与射频微波测试仪器行业的发展，而 5G 通信产业的商用化加速，对测试设备提出更高

要求，为公司募投项目提供了有利的市场化环境。总体来看公司处于前景较大的高新技术领域，具有较强自主创新及核

心技术优势，建议持续关注。 

 

 风险提示：研发进程不及预期； 5G 建设推进不及预期，首次发行失败 
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