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2024年 08月 20日 公司研究●证券研究报告

成电光信（920008.BJ） 新股覆盖研究
投资要点

周二（8月 20日）有一只北证新股“成电光信”申购。

成电光信（920008.BJ）：公司主营业务为网络总线产品和特种显示产品的研发、

生产及销售，产品目前主要应用于国防军工领域。公司 2021-2023年分别实现营

业收入 1.21亿元/1.69 亿元/2.16亿元，YOY 依次为 199.44%/39.43%/27.72%；

实 现 归 母 净 利 润 0.21 亿 元 /0.34 亿 元 /0.45 亿 元 ， YOY 依 次 为

648.37%/61.09%/33.98%。最新报告期，2024H1公司实现营业收入 1.45亿元，

同比增加 89.86%，实现归母净利润 0.27亿元，同比增加 40.32%。公司预测 2024

年度营业收入、净利润较上年同期分别增长 25.52%、14.21%。

 投资亮点：1、杰出研发人才领导下，公司在光纤通信、LED 特种显示领域技

术实力突出、核心产品填补国内空白，现已成为中航工业、中国电科及中国

船舶配套项目的核心供应商。公司实控人之一邱昆为我国光通信领域的知名

专家，曾任国家 863 计划通信技术主题第三、四届光纤通信专业专家组成

员，在邱昆先生及电子科技大学的王继岷、伍建彬等多名特种显示领域技术

专家带领下，公司先后研发出 FC 网络总线、LED 球幕显示系统等产品，填补

了国内相关领域的空白。多年以来公司积累了较好的客户资源，包括自 2011

年设立之初便已与中航工业建立合作并持续至今，与中国电科亦有十年以上

的合作历史，目前是前述单位及中国船舶配套项目的核心供应商。2、核心

产品 FC 网络总线及 LED 球幕显示系统在军用领域渗透率相对还较低，未来

具备较大的增长潜力。1）FC 网络总线产品作为新一代机载通信技术，主要

搭载在四代机中，但目前我国空军仍以二/三代机为主；随着我国新型主力

战机进入列装加速期，FC 网络总线应用有望伴随四代机列装增加而增长。FC

网络总线在军机中的渗透率得到一定提升后，该技术或将会被推广到其他各

类各型号国防重点装备中、由空军延伸至其他军种，产品具有广阔的应用前

景。2）公司另一核心产品 LED 球幕显示系统下游应用现集中在军用飞行模

拟领域，而军用飞行模拟器与军机配置存在一定比例，有望受益于军用飞机

规模提升带来的增量需求；同时，我国目前军用飞行模拟器仍以投影显示为

主流，在显示效果、环保节能等方面更具优势的 LED 球幕显示或有望逐步替

代投影显示成为主流。

 同行业上市公司对比：公司主要从事网络总线产品和特种显示产品的研发、

生产与销售，选取与公司产品类型、下游客户群体较为接近的智明达、全信

股份、利亚德、旋极信息作为成电光信的可比公司。从上述可比公司来看，

行业平均收入规模为 30.79 亿元，可比 PE-TTM（剔除异常值/算术平均）为

39.15X，销售毛利率为 34.20%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水

平，但销售毛利率高于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 121.3 169.2 216.1

同比增长(%) 199.44 39.43 27.72

营业利润(百万元) 23.3 37.0 48.9

同比增长(%) -656.31 59.13 32.08

归母净利润(百万

元)

20.9 33.6 45.0

同比增长(%) 648.37 61.09 33.98

每股收益(元) 0.40 0.65 0.85

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、成电光信

公司主营业务为网络总线产品和特种显示产品的研发、生产及销售，产品目前主要应用于国

防军工领域。其中，网络总线产品主要应用于军用装备相关特殊总线网络的数据模拟仿真、监控、

通信领域，使用 FC网络总线技术，主要包括高速网络通信组件及航电网络仿真、监控、测试设

备两类产品；特种显示产品主要应用于军用模拟仿真训练领域，主要包括特种 LED显示产品（代

表产品为 LED 球幕视景系统，是军用仿真模拟训练系统视景显示系统）、液晶加固显示产品（从

外形和功能上仿真机载多功能显示系统的电子设备，主要安装于飞行模拟座舱之内）两类。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 1.21 亿元/1.69 亿元/2.16 亿元，YOY 依次为

199.44%/39.43%/27.72%；实现归母净利润 0.21 亿元/0.34 亿元/0.45 亿元，YOY 依次为

648.37%/61.09%/33.98%。最新报告期，2024H1 公司实现营业收入 1.45 亿元，同比增加 89.86%，

实现归母净利润 0.27 亿元，同比增加 40.32%。

2023 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为特种显示产品（1.19 亿元，

54.98%）、网络总线产品（0.93 亿元，42.91%）及其他（0.05 亿元，2.11%）。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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（二）行业情况

公司主要从事国防军工领域网络总线产品和特种显示产品的销售，属于特种显示细分行业及

高速网络总线细分行业。

1、特种显示细分行业

军用特种显示应用领域广泛，包括机载、舰载、车载、雷达以及核工业等显示设备、地面模

拟仿真用的机载座舱显示设备与视景显示设备等。公司特种显示产品目前主要为飞行模拟器中的

LED 球幕视景显示系统和座舱模拟显示系统，属于机载地面模拟仿真显示设备。

根据 Flight Global 发布的《军用飞行模拟器年度报告 2021》，美国拥有 1,524 台军用飞

行模拟器，全球排名第一，占比 53%，我国未见有公开的统计数据。根据 Flight International 发

布的《世界空军 2023》，美国拥有军用飞机 13,300 架，我国拥有军用飞机 3,284 架。假设我

国与美国保持同样的军用飞机/军用飞行模拟器配比比例，估算我国拥有约 376 台军用飞行模拟

器。另外，随着我国军用飞机规模的上升，预计未来 5 年另有约 100 台军用飞行模拟器增量。

我国存量的 376 台军用飞行模拟器随着折旧每年均存在一定的置换需求，假设军用飞行模

拟器预期寿命 10 年，则每年有 37 台军用飞行模拟器置换市场规模，同时未来 5 年 100 台

军用飞行模拟器增量会带来每年约 20 台的军用飞行模拟器新增市场规模。

综合前述预测分析，我国每年的军用飞行模拟器市场规模在 57 台左右。每套军用飞行模拟

器内含 1 套视景显示系统，视景显示系统根据显示技术路线不同，主要包括基于投影显示技术

的视景显示系统以及 LED 球幕视景系统两大类。我国目前军用飞行模拟器主要采用基于投影显

示技术的视景显示系统，预计占据了当前市场份额的多数。而 LED球幕视景系统在显示效果、

环保节能、维修维护等方面优势较为明显，预计未来 LED球幕视景系统有望逐步替代基于投影

显示技术的视景显示系统。

2、高速网络总线细分行业

军用高速网络总线的发展主要以航电领域为代表，逐步向航天、船舶及车辆领域延伸。以航

空为例，航空电子网络总线是航电综合系统的数据通信枢纽，具有实时性能的网络互连技术，通

过数据总线将航空设备与各种子系统以及各种模块互相连接起来形成一个完整的网络系统，通过

资源管理和共享，实现互联网络设备终端的功能最大化。随着计算机技术、数据通讯技术和网络

技术的发展，航电系统进一步向通用化、模块化和开放化方向发展，对航电总线的带宽、实时性、

可靠性等要求也越来越高。

目前典型的航空电子数据网络总线技术包括 1553B 总线技术、FC 总线技术等。1553B 总

线技术传输速率有限，在可靠性以及稳定性方面具有一定的优势，可以应用于数据传输要求不高

的环境中。而新一代的 FC 总线技术在各个方面性能都得到了提升，主要体现在数据传输速率可

靠性以及实时性，可以满足现代航空电子系统的需求，已成为当前的主流技术路线，具有广阔的

发展前景。

根据 Flight International 发布的《世界空军 2023》，美国已经形成以 F-15、F-16、F/A-18

等三代机为主，F22、F35 等四代机为辅的格局，主要使用 FC 网络总线技术的四代机的占比
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达到 22.11%。我国空军仍以二代机、三代机为主，主要使用 FC 网络总线技术的四代机占比

较低。未来 5 年，预计将成为我国新型主力战机的列装加速期，与其相关的 FC 网络总线产品

市场前景广阔。总体来看，FC 网络总线产品作为新一代机载通信技术，为其提供配套的企业相

对比较少。

（三）公司亮点

1、杰出研发人才领导下，公司在光纤通信、LED特种显示领域技术实力突出、核心产品填

补国内空白，现已成为中航工业、中国电科及中国船舶配套项目的核心供应商。公司实控人之一

邱昆为我国光通信领域的知名专家，曾任国家 863 计划通信技术主题第三、四届光纤通信专业

专家组成员，在邱昆先生及电子科技大学的王继岷、伍建彬等多名特种显示领域技术专家带领下，

公司先后研发出 FC网络总线、LED球幕显示系统等产品，填补了国内相关领域的空白。多年以

来公司积累了较好的客户资源，包括自 2011年设立之初便已与中航工业建立合作并持续至今，

与中国电科亦有十年以上的合作历史，目前是前述单位及中国船舶配套项目的核心供应商。

2、核心产品 FC网络总线及 LED球幕显示系统在军用领域渗透率相对还较低，未来具备较

大的增长潜力。1）FC网络总线产品作为新一代机载通信技术，主要搭载在四代机中，但目前

我国空军仍以二/三代机为主；随着我国新型主力战机进入列装加速期，FC网络总线应用有望伴

随四代机列装增加而增长。FC网络总线在军机中的渗透率得到一定提升后，该技术或将会被推

广到其他各类各型号国防重点装备中、由空军延伸至其他军种，产品具有广阔的应用前景。2）

公司另一核心产品 LED球幕显示系统下游应用现集中在军用飞行模拟领域，而军用飞行模拟器

与军机配置存在一定比例，有望受益于军用飞机规模提升带来的增量需求；同时，我国目前军用

飞行模拟器仍以投影显示为主流，在显示效果、环保节能等方面更具优势的 LED球幕显示或有

望逐步替代投影显示成为主流。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目及补充流动资金。

1、 FC 网络总线及 LED 球幕产业化项目：本项目拟生产的产品为 FC 网络数据通信卡、LED

球幕视景系统，其中，FC 网络数据通信卡主要用于机载设备中，是各类设备连接 FC 网

络总线的关键部件；LED 球幕视景系统是飞行模拟器的重要组成部分，为飞行员在地面

训练提供逼真飞行环境模拟。经公司测算，项目财务内部收益率为 27.65%、投资回收期

为 5.78 年。

2、总部大楼及研发中心项目：公司拟在成都市购置 4,000 平米房屋用作公司总部及研发中

心，购置研发相关软硬件设备，供公司经营活动的开展和研发人员开展研发实验工作。

本次总部大楼及研发中心建成后的拟研发方向主要包括：新型 LED 球幕视景系统、LED

虚像视景系统、10G TSN 航电网络系统、TTE 网络系统等。
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表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 投资总额（万元）
募集资金投资额

（万元）

项目建设

周期

1 FC 网络总线及 LED 球幕产业化项目 4,074.89 4,074.89 3年

2 总部大楼及研发中心项目 4,700.36 4,700.36 2年

3 补充流动资金 6,224.75 6,224.75 -

总计 15,000.00 15,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024H1，公司实现营业收入 1.45 亿元，同比增长 89.86%；实现归属于母公司净利润 0.27

亿元，同比增长 40.32%。结合预测期间经营环境及经营计划等，公司预测 2024 年度营业收入、

净利润和归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润分别为 27,123.78 万元、5,144.57

万元和 5,070.73 万元，较上年同期分别增长 25.52%、14.21%和 20.52%。

公司主要从事网络总线产品和特种显示产品的研发、生产与销售，选取与公司产品类型、下

游客户群体较为接近的智明达、全信股份、利亚德、旋极信息作为成电光信的可比公司。从上述

可比公司来看，行业平均收入规模为 30.79 亿元，可比 PE-TTM（剔除异常值/算术平均）为 39.15X，

销售毛利率为 34.20%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业

平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2023年收入

（亿元）

收入

YOY（%）

2023年归

母净利润

（亿元）

归母净利

润 YOY
（%）

2023年

销售毛

利率（%）

2023年

ROE摊

薄（%）

688636.SH 智明达 23.10 39.99 6.63 22.58 0.96 27.73 43.56 8.86

300447.SZ 全信股份 37.04 36.02 10.37 -5.05 1.34 -29.44 39.68 6.61

300296.SZ 利亚德 109.78 41.43 76.15 -6.61 2.86 1.60 31.01 3.46

300324.SZ 旋极信息 40.08 -14.72 30.00 22.31 -2.68 54.56 22.55 -8.51

行业均值 52.50 39.15 30.79 / 0.62 / 34.20 2.60

920008.BJ 成电光信 / / 2.16 27.72 0.45 33.98 50.40 27.17

资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 8月 19日），华金证券研究所

（六）风险提示

军品市场需求变化以及竞争加剧风险、客户集中度较高风险、军品最终定价与暂定价差异导

致业绩波动的风险、项目制合作影响公司业绩的风险、无法持续获取新客户风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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