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高淳陶瓷(600562) 

重组后的想象空间 

 
 

原材料/其他建材 2009 年 6 月 1 日

 

投资要点： 

 5 月 20 日高淳陶瓷发布资产置换及注入的重组公告。中国电子

科技集团下属南京 14 所将作为新的控股方介入高淳陶瓷。 

 此次置换和注入的业务，属于南京 14 所的部分民品业务，也就

是国睿集团下属的三个公司，再加上研究所直属的两个事业部。

本次重大资产重组完成后，高淳陶瓷将拥有十四所微波电路部、

信息系统部两个直属事业部相关经营性资产和恩瑞特 100%的

股权、国信通信 100%的股权、兆伏电子 100%的股权。 

 南京 14 所还有部分民品业务存在再次注入的可能。 

 按照南京 14 所 2008 年净利润 3.8 亿人民币考虑，14 所内部下

属各业务分部之间具有较为显著的上下游协同关系，对各业务

分部的盈利具有较强的调控能力。我们对 09 年上市公司部分实

现超过 1 亿的净利润有信心。 

 按照 2009 年 1.1 亿元的净利润、新增股本 7000 万/总股本

15408.93 万股计算，2009 年每股盈利达到了 0.71 元/股。如果

按照公司注入资产的电子信息业分类，按照同类公司 25 倍 09
年 PE 计算，合理估值在 17.75 元左右。但随着最近市场情绪高

涨，重组类股票较受资金追捧，存在心理溢价带来的交易性机

会。 
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高淳陶瓷 A股指数

 

市场数据 2009-6-1

收盘价： 13.08 元

52 周最高价： 11.89 元

52 周最低价： 3.34 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 8,409

流通 A股（万股）： 8,409

每股收益（元）： (0.28)

每股净资产（元）： 3.78

每股经营现金流（元）： (0.45)

市净率： 3.46

 

 

分析师: 马肃平 

TEL: (8621)6336 7000-266 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: masp@nesc.cn 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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5 月 20 日高淳陶瓷发布资产置换及注入的重组公告。中国电子科技集团下属

南京 14 所将作为新的控股方介入高淳陶瓷。 

南京 14 所是中国电子科技集团下属的一个主力研究所，业务繁多，大体可以

分为军品和民品两大块业务。截至 2008 年 12 月 31 日，十四所总资产 71.45 亿

元，净资产 30.03 亿元，2008 年实现营业收入 43.42 亿元，实现净利润 3.79 亿元，

资产负债率 57.98%，利润增长率 14%，净资产收益率 12.62%，主营收入增长率

13.03%。南京 14 所的民品业务，以后都将逐渐装入国睿集团有限公司内。 

 
图表  1 南京 14所业务架构 

 

 
图表  2 十四所民品业务相关资产 
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此次置换和注入的业务，属于南京 14 所的部分民品业务，也就是国睿集团下

属的三个公司，再加上研究所直属的两个事业部。本次重大资产重组完成后，高淳

陶瓷将拥有十四所微波电路部、信息系统部两个直属事业部相关经营性资产和恩瑞

特 100%的股权、国信通信 100%的股权、兆伏电子 100%的股权。 

 
图表  3 重组后的上市公司业务架构 

 

1. 标的资产的盈利能力 

公告中对以上 5 项资产中的三项资产提供了历史财务数据，但并不全面。因此

我们只能根据公告中所说的“2009 年，预计标的资产净利润不低于 10000 万元。”

按照南京 14 所 2008 年净利润 3.8 亿人民币考虑，14 所内部下属各业务分部之间具

有较为显著的上下游协同关系，对各业务分部的盈利具有较强的调控能力。我们对

2009 年上市公司部分实现超过 1 亿的净利润有信心。 

 

1) 南京恩瑞特实业有限公司 

主要经营范围：通信传输设备（地面卫星接收设施除外）、机电一体化设备、

工业自动化设备、电子产品、电子元器件、计算机软硬件、仪器仪表的研究、开发、

生产、销售及维护服务；工业自动控制、仿真系统的开发、系统集成、工程施工；

电子系统、网络工程的施工；以上项目的技术咨询、技术服务、技术转让；普通机

械加工；房地产开发与经营。 
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图表  4  南京恩瑞特历史盈利能力 

 

 

2) 芜湖国睿兆伏电子股份有限公司 

国睿兆伏的主要经营范围是脉冲功率电子系统工程、微波电子系统工程、控制

系统工程、特种电源及送变组件、冷却系统及设备、图像及数据传输技术、功率电

子及微波元件等电子系统工程与设备的研究开发、设计制造、销售，以及相关技术

的服务和咨询。 

 
图表  5芜湖国睿兆伏历史盈利数据 
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3) 张家港保税区国信通信有限公司 

主要从事无线通信的 TD-SCDMA、WCDMA 智能天线和美化天线、射频模块

等产品的开发、制造、销售以及相关技术的服务和咨询。 

 
图表  6国信通信历史盈利数据 

 

4) 十四所微波电路部 

微波电路部是国内最早开展微波电路和微电路技术研究的单位之一，集研发设

计、工艺设计、批量生产调试为一体的综合性微电路技术研究部。该部主要从事射

频微波电路、子系统和系统设计、各种射频微波电路的生产、调试。 

 

5) 十四所信息系统部 

信息系统部是十四所直属研究部，是国内最早专业从事微波铁氧体器件的研

究、设计、开发、制造与服务单位之一，拥有全套的微波铁氧体材料和微波铁氧体

器件、驱动器和波控研制和生产所需的仪器， 仪表和设备。 

 

2. 重组后的估值 

1) 资产注入的对价 

根据高淳陶瓷 2009 年第一季度报告财务数据显示，拟置出资产总计为

72,473.82 万元，负债总计为 34798.30 万元，归属于母公司的净资产为 31,008.25

万元。 
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假设注入资产以预估值 7 亿元，置出资产以帐面值 3.1 亿元测算，上市公司

重组前后的股权结构如下所示。总股本增加约为 5600 万股。 

但是由于注入资产实际价值还要通过国资委相关部门审定，我们预计最终审定

结果可能超过 7 亿，因此实际增加股本可能在 6000 万~8000 万股之间。 

 
图表  7 重组前后的股本变化对比 

 

 

本次发行股份的价格不低于本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前 20 

个交易日公司股票的交易均价，即 6.96 元/股。 

按照 2009 年 1.1 亿元的净利润、新增股本 7000 万/总股本 15408.93 万股计算，

2009 年每股盈利达到了 0.71 元/股。如果按照公司注入资产的电子信息业分类，按

照同类公司 25 倍 20p09 年 PE 计算，合理估值在 17.75 元左右。但随着最近市场情

绪高涨，重组类股票较受资金追捧，存在心理溢价带来的交易性机会。 

近日公司股价连续封涨停。我们认为，如果能在 15 元左右打开涨停，还具有

介入价值。 

 

2) 资产注入后的盈利能力和成长能力 

根据公告介绍，3G 智能天线、微波铁氧体器件、功率电子器件、交通电子系

统是此次标的资产的主要产品，属于微波和信息技术产业范畴。总体而言，发展前

景广阔，标的资产具备较强的技术和市场优势，在宏观产业政策的大力推动下，标

的资产具备较强的未来持续发展能力。以下内容主要摘自重组公告。 

3G 智能天线产品是国信通信的主要业务。2009 年，运营商开始建设 3G 网络，

对于 3G 智能天线等基站的需求也快速增长。公司在原来产能的基础上，新建了

TD-SCDMA 和 WCDMA 天线生产线各四条，形成年产 20 万付天线的产能。 

上世纪 90 年代以前，微波铁氧体器件一直以军用为主。九十年代后，随着民

用移动通信技术以及雷达技术的快速发展，微波铁氧体器件逐渐向民用产品领域扩

张，其市场需求不断增加，市场容量不断膨胀。十四所早在上世纪五十年代起就从

事微波铁氧体器件的研发和生产工作，是中国最具实力的微波铁氧体器件研制单

位。 

功率电子器件随着国家在安检反恐、医疗设备、无损探伤、工业 CT、辐照（食
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品保鲜、医用灭菌、现代农业）、污水处理、烟气净化等关系到国计民生等领域投

入的进一步加大，未来的市场需求将会日益扩大。高性能 X 光机的研发已达到了

国外先进水平，在关键指标上超过了国外知名公司的水平，批量生产后将填补我国

在高端 X 光机产业化上的空白。 

交通电子业务主要包括轨道交通信号系统和智能交通系统。轨道交通信号系统

的技术与品牌在国内都属于领先地位，市场占有率达到 18%，排在国内第三位。

随着政府的大力投资，轨道交通产业进入快速发展期，产品市场空间较大。智能交

通产业已经被国家列为重点扶持的新兴高新技术产业专项。标的资产智能交通系统

产品已经广泛运用于南京及其他城市交通的诸多领域，先后完成了沪杭公路等多个

项目。 

 

3) 未来有资产再次注入的可能 

公告中对南京 14 所原有民用航管雷达、气象雷达等产品是否在本次重组中注

入并无提及。我们认为这为南京 14 所未来的资本运作提供了进一步资产注入的可

能。朦胧的公告和注入资产的不确定性为未来公司股价提供了交易性机会。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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