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流通 A 股(亿股) 0.80 
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总市值(亿元) 376.40 

总资产(亿元) 35.71 

每股净资产(元) 31.31 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 国盾量子（688027）：量子计算放量驱动

业绩拐点，央企赋能加速商业化兑现  

(2026-04-03) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2026H1 营收保持稳定，归母净利润同比减亏。2026 年上半年，公司实

现营业收入 1.24亿元，同比增长 1.83%；实现归母净利润-2317.54万元，同比

减亏 2.58%；扣非归母净利润-4119.33 万元。整体来看，公司收入规模基本稳

定，利润端亏损幅度有所收窄。 

 量子计算业务保持增长，成为当前主要收入来源。2026H1公司量子计算业务实

现收入 6622.20万元，同比增长 18.34%，为三大业务中增长表现相对较好的板

块。报告期内，公司持续推进超导量子计算核心组件及整机工程化，“天衍-287”

超导量子计算机完成验收，新款稀释制冷机完成研发下线，千比特规模超导量

子计算测控系统持续升级并推向市场。随着核心设备及组件不断完善，公司量

子计算业务产业化能力持续增强。 

 量子通信业务保持稳定，产业化应用持续推进。2026H1 公司量子通信业务实现

收入 4951.37万元，整体保持稳定。公司持续推进 QKD产品小型化、核心器件

集成及量子安全应用落地，并作为核心设备供应商持续支撑中国电信在全国 40

余座重点城市开展量子城域网及相关网络基础设施建设。同时，量子密话密信

等应用产品继续推广，量子通信由网络建设向行业应用及终端场景延伸。 

 研发投入维持高位，持续推进三大业务产品迭代。2026H1公司研发投入5072.62

万元，研发投入占营业收入比例为 41.04%，继续维持较高水平。公司围绕量子

计算、量子通信及量子精密测量持续推进核心设备、关键组件及应用产品研发，

报告期内新增授权专利 48 项，其中发明专利 21 项，为后续产品迭代及产业化

拓展提供技术支撑。 

 盈利预测。考虑到 2026年上半年公司仍处亏损状态，同时持续保持较高研发投

入，我们结合中报经营情况对盈利预测进行调整。预计公司 2026–2028年营业

收入分别为 3.66/4.78/6.54亿元，归母净利润分别为 0.04/0.13/0.38亿元，EPS

分别为 0.04/0.12/0.37元，对应动态 PE分别为 9224/2999/984倍。公司量子计

算、量子通信及量子精密测量业务持续推进产业化，后续仍需关注项目获取、

交付及验收节奏。 

 风险提示：量子计算产业化进展不及预期的风险；量子通信项目建设及行业应

用推广不及预期的风险；量子精密测量产品市场拓展不及预期的风险；研发成

果转化不及预期的风险；项目交付及验收节奏波动的风险；经营业绩波动的风

险等。 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 310.46  366.20  477.64  653.79  

增长率 22.53% 17.96% 30.43% 36.88% 

归属母公司净利润（百万元） 5.39  4.08  12.55  38.25  

增长率 116.93% -24.32% 207.59% 204.75% 

每股收益EPS（元） 0.05  0.04  0.12  0.37  

净资产收益率 ROE 0.17% 0.13% 0.39% 1.18% 

PE 6981  9224  2999  984  

PB 11.60  11.58  11.54  11.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

2026 年上半年，公司实现营业收入 1.24 亿元，同比增长 1.83%，其中量子计算业务实

现收入 6622.20 万元，同比增长 18.34%，量子通信业务实现收入 4951.37 万元，整体保持

稳定；量子精密测量业务实现收入 453.01 万元，同比有所下降。考虑到公司业务具有较强

的项目制特征，收入确认及项目验收主要集中于下半年，尤其是第四季度；同时，结合上半

年实际盈利表现及研发投入情况，我们对公司盈利做出如下预测： 

关键假设： 

假设 1：量子计算业务持续放量，成为公司核心增长引擎。  

公司量子计算业务主要包括超导量子计算机整机，以及测控系统、稀释制冷机等核心组

件和相关技术服务。2026H1 公司量子计算业务收入同比增长 18.34%，仍为公司三大业务中

增长表现较好的板块。报告期内，“天衍-287”超导量子计算机完成验收，新款稀释制冷机

研发下线，千比特规模超导量子计算测控系统持续升级并推向市场，公司量子计算整机及核

心组件产业化能力持续提升。 

结合中报经营情况，我们预计 2026–2028 年量子计算业务收入分别约为 1.50/2.09/3.07

亿元，毛利率分别约为 47%/48%/49%。随着整机及核心组件持续推进产业化，量子计算业

务有望保持增长，但考虑产业化及项目落地仍需要一定时间，我们对收入增速及毛利率采用

相对审慎假设。 

假设 2：量子通信业务稳步推进，行业应用持续拓展。  

公司量子通信业务包括量子保密通信设备、量子安全应用产品及相关技术服务。2026H1

量子通信业务收入 4951.37 万元，整体保持稳定。报告期内，公司继续推进小型化 QKD、

光量子芯片集成以及量子安全终端产品研发，并持续支撑中国电信在全国 40 余座重点城市

开展量子城域网等基础设施建设，量子安全应用逐步向政务、金融、电力及通信等场景延伸。 

结合中报经营情况，我们预计 2026–2028 年量子保密通信产品收入分别为

1.05/1.32/1.71 亿元，毛利率分别为 75.0%/75.5%/77.0%；相关技术服务收入分别为

0.64/0.77/0.96 亿元，毛利率分别为 53%/54%/55%。 

假设 3：量子精密测量仍处产业培育阶段，中长期具备增长潜力。  

量子精密测量业务目前收入规模较小，2026H1 受下游客户需求周期调整影响，收入同

比有所下降。但公司仍持续推进冷原子重力仪、单光子成像雷达、单光子探测器等产品研发

和应用验证，其中小型化单光子成像雷达已在水利能源场景开展试运行，相关业务仍处于工

程化及商业化早期阶段。  

考虑业务当前基数较低，并结合产业化进展，我们预计 2026–2028 年量子精密测量业

务收入分别为 0.33/0.40/0.50 亿元，毛利率分别为 60%/63%/65%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入、增速、营业成本及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  310.5 366.2 477.6 653.8 

增速  22.53% 17.96% 30.43% 36.88% 

营业成本  150.8 154.3 198.1 266.2 

毛利率  51.44% 57.86% 58.52% 59.29% 

量子计算产品  

营业收入  118.4 150.3 209.0 307.2 

增速  276.10% 27.00% 39.00% 47.00% 

营业成本  72.7 79.7 108.7 156.7 

毛利率  38.60% 47.00% 48.00% 49.00% 

量子保密通信产品  

营业收入  91.6 105.4 131.7 171.2 

增速  5.40% 15.00% 25.00% 30.00% 

营业成本  24.7 26.3 32.3 39.4 

毛利率  73.10% 75.00% 75.50% 77.00% 

相关技术服务  

营业收入  58.3 64.1 76.9 96.2 

增速  -35.50% 10.00% 20.00% 25.00% 

营业成本  31.6 30.1 35.4 43.3 

毛利率  45.80% 53.00% 54.00% 55.00% 

量子精密测量产品  

营业收入  30.1 33.2 39.8 49.7 

增速  -8.70% 10.00% 20.00% 25.00% 

营业成本  14.1 13.3 14.7 17.4 

毛利率  53.10% 60.00% 63.00% 65.00% 

其他业务  

营业收入  12.0 13.2 20.2 29.5 

增速  4.20% 10.00% 53.00% 45.70% 

营业成本  7.7 4.9 7.1 9.4 

毛利率  36.20% 63.00% 65.00% 68.00% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 310.46  366.20  477.64  653.79  净利润 5.43  4.14  12.76  39.09  

营业成本 150.77  154.31  198.13  266.16  折旧与摊销 52.35  66.08  66.92  68.01  

营业税金及附加 2.34  3.68  4.68  6.26  财务费用 -21.38  -14.71  -15.20  -18.29  

销售费用 30.87  39.41  34.61  44.89  资产减值损失 -1.02  -1.10  3.00  5.00  

管理费用 88.99  100.74  172.20  241.26  经营营运资本变动 -54.18  -138.71  -111.11  -215.06  

研发费用 118.71  92.00  95.00  100.00  其他  7.91  23.11  1.31  23.54  

财务费用 -21.38  -14.71  -15.20  -18.29  经营活动现金流净额 -10.90  -61.19  -42.32  -97.71  

资产减值损失 -1.02  -1.10  3.00  5.00  资本支出 -44.14  -22.74  -46.65  -45.16  

投资收益 19.59  9.49  14.54  12.02  其他  -1721.35  296.07  -55.59  45.96  

公允价值变动损益 1.56  2.17  2.08  2.02  投资活动现金流净额 -1765.49  273.33  -102.24  0.80  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 4.95  3.95  12.46  37.93  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.28  0.06  -0.13  -0.13  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5.23  4.01  12.34  37.80  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -0.20  -0.13  -0.43  -1.29  其他  0.87  12.68  15.09  21.10  

净利润 5.43  4.14  12.76  39.09  筹资活动现金流净额 0.87  12.68  15.09  21.10  

少数股东损益 0.04  0.06  0.21  0.84  现金流量净额 -1775.51  224.82  -129.48  -75.81  

归属母公司股东净利润 5.39  4.08  12.55  38.25           

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1433.84  1658.67  1529.19  1453.38  成长能力     

应收和预付款项 182.34  238.51  295.09  406.27  销售收入增长率 22.53% 17.96% 30.43% 36.88% 

存货  281.89  291.52  375.21  507.15  营业利润增长率 115.41% -20.15% 215.46% 204.32% 

其他流动资产 1133.28  881.73  968.73  953.64  净利润增长率 116.46% -23.77% 208.47% 206.23% 

长期股权投资 34.69  34.69  34.69  34.69  EBITDA 增长率 463.05% 54.01% 16.02% 36.57% 

投资性房地产 40.59  35.18  37.74  38.81  获利能力         

固定资产和在建工程 310.40  387.71  464.18  539.55  毛利率 51.44% 57.86% 58.52% 59.29% 

无形资产和开发支出 147.82  104.71  61.60  18.49  三费率 31.72% 34.26% 40.12% 40.97% 

其他非流动资产 61.51  39.34  26.63  20.73  净利率 1.75% 1.13% 2.67% 5.98% 

资产总计 3626.37  3594.79  3662.44  3787.25  ROE 0.17% 0.13% 0.39% 1.18% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 0.15% 0.11% 0.34% 0.98% 

应付和预收款项 166.31  179.73  228.89  306.86  ROIC -3.09% -1.64% -0.35% 2.04% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  11.57% 15.11% 13.44% 13.41% 

其他负债 207.85  158.04  164.21  171.88  营运能力         

负债合计 374.15  337.76  393.10  478.75  总资产周转率 0.09  0.10  0.13  0.17  

股本  102.86  102.86  102.86  102.86  固定资产周转率 1.76  2.17  2.99  4.25  

资本公积 3097.39  3097.39  3097.39  3097.39  应收账款周转率 1.50  1.41  1.42  1.48  

留存收益 48.02  52.10  64.65  102.91  存货周转率 0.59  0.52  0.58  0.59  

归属母公司股东权益 3245.13  3249.89  3261.99  3300.32  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  1.13  —  —  —  

少数股东权益 7.08  7.14  7.35  8.19  资本结构         

股东权益合计 3252.21  3257.03  3269.34  3308.51  资产负债率 0.10  0.09  0.10  0.12  

负债和股东权益合计 3626.37  3594.79  3662.44  3787.25  带息债务/总负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

     流动比率 12.11  14.18  11.67  9.37  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 10.99  12.83  10.28  7.94  

EBITDA 35.92  55.32  64.18  87.65  股利支付率 30.52%  0.00%  0.00%  0.00%  

PE 6980.82  9223.88  2998.72  983.99  每股指标         

PB 11.60  11.58  11.54  11.40  每股收益 0.05  0.04  0.12  0.37  

PS 121.24  102.78  78.80  57.57  每股净资产 31.55  31.59  31.71  32.09  

EV/EBITDA 972.35  632.43  545.93  400.95  每股经营现金 -0.11  -0.59  -0.41  -0.95  

股息率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  每股股利 0.02  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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