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拟收购志良电子 100%股权， 
军品业务布局更加完善 

——公司点评报告 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：1 月 5 日，公司发布《发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预

案》拟发行股份购买志良电子 100%股权；同时，拟发行股份募集配套资金。  

⚫ “十四五”九洲集团资产证券化第一枪，进一步强化公司军品业务布局。

公司拟 6.57 元 /股的价格向九洲电器以及上海塔玉、上海唐众发行股份购买其

持有的志良电子 100%股权；同时，拟发行股份募集配套资金，用于支付交易

费用 /补流 /偿债。此次重组将成为“十四五”九洲集团资产证券化第一枪。  

⚫ “电子战”相关标的资产，成长性向好。标的公司志良电子涵盖电子侦察、

电子干扰、雷达抗干扰、“电子战”仿真训练以及嵌入式功能模块定制五大

业务，产品应用于机载、弹载、舰载、车载、地面等多种主战武器平台，

与上市公司现有微波射频业务形成协同。随着制信息权在战争中的重要性

得到验证，国内电子战装备需求有望持续增长，标的公司未来成长性向好。 

⚫ 标 的 资 产 经 营 质 量 较 高 。 志 良 电 子 22 年 营 收 和 净 利 分 别 为 1.93 亿

（yoy+57.7%）/0.645 亿（yoy+17.4%），23H1 营收和净利分别为 1.04 亿 /0.36

亿，净利率分别为 33.4%和 34.0%，盈利能力较强，资产较为优质。  

⚫ 预计 23 年标的资产业绩稳中有升。因评估工作尚未完成，标的资产作价、

股份稀释、业绩承诺均无法确定。但考虑到“电子战”行业较高的景气度，

预计志良电子 2023 年至 2025 年业绩分别为 0.70/0.92/1.15 亿元。  

⚫ 国企改革持续推进，集团资产证券化率提升依然可期。2021 年 12 月，九洲

电器收购志良电子 51%股权，成为其控股股东，时隔两年，2023 年 12 月，九

洲投资控股集团启动资产证券化，将九洲电器持有的志良电子股权注入上市公

司。本次交易是集团贯彻国企深化改革，提高上市公司质量的重要举措，有助

于优化和调整产业布局和资产结构。  

⚫ 集团资产证券化提升空间尚存。九洲集团 2022 年收入和净资产规模分别为

405.9/130.3 亿元，旗下 4 家上市公司合计收入 /净资产为 75.4/70.0 亿元，

对应资产证券化率 18.6%/53.7%。九洲集团预计 2035 年资产证券化率将超

过 60%，收入端的资产证券化空间巨大。  

⚫ 公司有望受益于集团相关板块的资产证券化进程。根据 2022 年集团对营

业构成的披露，集团共有十大板块，其中导航 /军工 /软智 /多媒体 /微型电机

五大板块与上市公司业务协同性较高，收入合计约 237.7 亿元，总收入占

比 58.6%。作为九洲集团核心的装备类资产，公司有望持续受益于五大板

块资产证券化率的提升。目前五板块收入端的证券化率仅为 17.2%，空间

较大。  
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[Table_Market] 市场数据 2024-01-05 

股票代码 000801 

A 股收盘价(元) 8.18 

上证指数 2,929.18 

总股本(万股) 102,281 

实际流通A股(万股) 102,281 

流通 A 股市值(亿元) 84 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 协同效应助力志良电子高速发展。重组完成后，志良电子作为上市公司全资

子公司，可依托上市公司平台建立资本市场的直接融资渠道，降低融资成本。

同时，上市平台将有助于提升其企业知名度，进一步拓宽客户资源，提升其综

合竞争力和盈利能力，实现高质量 /高速发展。  

⚫ 军民双轮驱动，公司发展如虎添翼。军品领域，公司是国内空管系统市场和

军工电子产品的重要供应商，产品已广泛应用于雷达、航天通信、电子对抗等

领域，超宽带接收、多路 TR 设计、数字相控阵处理等多项技术处于行业领先

水平。公司未来有望受益于下游整机放量和装备信息化率提升，分享电子对抗

及雷达市场发展红利。2023H1 公司空管产品和微波射频产品分别增长 10.7%

和 24.7%，表现均好于预期。民品领域，公司在智能终端产品市场份额多年位

居前列，业务有望在深化与广电、通信运营商等核心客户合作中逐步稳固。此

外，公司微波组件产品可应用于无线通信、汽车毫米波雷达等多个方向，未来

有望受益于 5G 和智能驾驶终端的加速落地。值得关注的是，公司已在光网络

终端产品方面与 H 公司展开合作，随着相关产品落地，公司发展如虎添翼。  

⚫ 投资建议：假设收购市盈率约为 12x，则志良电子估值约为 7.74 亿元，对应

发行股份数 1.18 亿股，不考虑配套融资，则备考总股本约为 11.41 亿股。  

并表前，预计公司 2023 至 2025 归母净利分别为 1.95/2.72/3.45 亿，考虑志良

电子并表，预计公司 2023 至 2025 备考归母净利分别为 2.65/3.64/4.6 亿，备考

EPS 为 0.23/0.32/0.40 元，当前股价对应备考 PE 为 35x/25x/20x。军民品业务齐

发力，公司未来持续快速增长可期，给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游行业需求波动的风险；产品价格波动的风险。  
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表1：主要财务指标预测（并表前） 

 
 

  

[Table_MainFinance] 
  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3884.60  3769.92  4377.97  5068.56  

收入增长率% 9.61  -2.95  16.13  15.77  

净利润（百万元） 197.94  195.39  271.52  345.48  

利润增速% 36.55  -1.29  38.96  27.24  

毛利率% 22.32  23.07  23.37  23.37  

摊薄 EPS(元) 0.19  0.19  0.27  0.34  

PE 39.79  40.31  29.01  22.80  

PB 2.75  2.75  2.51  2.26  

PS 2.03  2.09  1.80  1.55  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录：公司盈利预测（并表前） 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4805.82  5419.63  6135.34  6917.05    营业收入 3884.60  3769.92  4377.97  5068.56  

现金 550.72  903.76  1229.67  1595.94    营业成本 3017.68  2900.26  3354.88  3884.05  

应收账款 2054.71  2362.90  2585.76  2823.00    营业税金及附加 14.99  15.08  17.51  20.27  

其它应收款 29.75  28.88  33.53  38.82    营业费用 79.16  90.00  100.00  110.00  

预付账款 61.72  58.01  67.10  77.68    管理费用 191.35  190.00  200.00  220.00  

存货 806.71  779.11  876.22  991.12    财务费用 20.46  9.16  15.40  17.05  

其他 1302.20  1286.98  1343.06  1390.48    资产减值损失 -24.11  -26.52  -29.17  -32.09  

非流动资产 1065.71  866.83  837.39  806.87    公允价值变动收益 -0.25  0.00  0.00  0.00  

长期投资 33.97  33.97  33.97  33.97    投资净收益 24.21  20.00  25.00  30.00  

固定资产 300.30  276.22  256.09  237.43    营业利润 232.72  238.24  327.01  416.10  

无形资产 27.42  26.52  25.52  24.42    营业外收入 1.16  0.02  0.02  0.02  

其他 704.03  530.13  521.82  511.05    营业外支出 0.57  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5871.53  6286.47  6972.74  7723.92    利润总额 233.31  238.26  327.03  416.12  

流动负债 2536.55  2869.06  3194.53  3518.69    所得税 -8.12  -4.77  -8.18  -10.40  

短期借款 178.40  532.10  726.60  826.60    净利润 241.43  243.03  335.20  426.52  

应付账款 1250.52  1289.01  1304.67  1402.57    少数股东损益 43.49  47.63  63.69  81.04  

其他 1107.63  1047.95  1163.25  1289.51    归属母公司净利润 197.94  195.39  271.52  345.48  

非流动负债 208.30  238.65  264.25  264.75    EBITDA 287.26  297.28  393.37  485.20  

长期借款 72.02  111.32  136.42  136.42    EPS（元） 0.19  0.19  0.27  0.34  

其他 136.28  127.33  127.83  128.33              

负债合计 2744.85  3107.71  3458.78  3783.44    主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 266.34  313.97  377.66  458.70    营业收入 9.61% -2.95% 16.13% 15.77% 

归属母公司股东权益 2860.34  2864.78  3136.30  3481.78    营业利润 36.64% 2.37% 37.26% 27.24% 

负债和股东权益 5871.53  6286.47  6972.74  7723.92    归属母公司净利润 36.55% -1.29% 38.96% 27.24% 

        毛利率 22.32% 23.07% 23.37% 23.37% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   净利率 5.10% 5.18% 6.20% 6.82% 

经营活动现金流 227.20  49.45  127.64  287.83    ROE 6.92% 6.82% 8.66% 9.92% 

净利润 241.43  243.03  335.20  426.52    ROIC 6.92% 6.58% 8.00% 9.03% 

折旧摊销 57.69  49.86  50.94  52.03    资产负债率 46.75% 49.43% 49.60% 48.98% 

财务费用 12.22  15.22  25.34  30.58    净负债比率 87.79% 97.77% 98.43% 96.01% 

投资损失 -24.21  -20.00  -25.00  -30.00    流动比率 1.89  1.89  1.92  1.97  

营运资金变动 -131.80  -301.09  -332.00  -267.37    速动比率 1.31  1.38  1.43  1.49  

其它 71.89  62.43  73.15  76.07    总资产周转率 0.68  0.62  0.66  0.69  

投资活动现金流 -801.35  178.53  3.52  8.52    应收帐款周转率 2.13  1.71  1.77  1.87  

资本支出 -442.46  -21.48  -21.48  -21.48    应付帐款周转率 2.50  2.28  2.59  2.87  

长期投资 -383.17  0.00  0.00  0.00    每股收益 0.19  0.19  0.27  0.34  

其他 24.28  200.01  25.00  30.00    每股经营现金 0.22  0.05  0.12  0.28  

筹资活动现金流 39.67  213.82  194.76  69.92    每股净资产 2.80  2.80  3.07  3.40  

短期借款 -14.89  353.70  194.50  100.00    P/E 39.79  40.31  29.01  22.80  

长期借款 -58.13  39.30  25.10  0.00    P/B 2.75  2.75  2.51  2.26  

其他 112.69  -179.18  -24.84  -30.08    EV/EBITDA 22.37  25.65  19.12  14.95  

现金净增加额 -534.25  439.94  325.91  366.27    PS 2.03  2.09  1.80  1.55  

资料来源：wind，公司公告，中国银河证券研究院 
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