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相关研究报告 

《军工并购浪潮  涛声依旧》 

——A 股并购重组专题报告 

《军工板块：乐享重组盛宴》 

——2 月并购重组月报 

 

投资要点： 

 在上一期专题报告中，我们列出了并购浪潮中三家值得关注的军工集

团：中国航空工业集团、中国航天科技集团、中国电子科技集团。本

篇专题我们仍然采用“行业-集团-上市公司-并购资产”的分析思路，

重点考察中国电子科技集团的重组机遇。中国电子科技集团资产证券

化率较低，受到国家政策扶持，集团内部有大量民品资源，因而在整

合中优势明显。 

 中国电子科技集团旗下有杰赛科技、海康威视、太极股份、华东电

脑、四创电子、卫士通六家上市公司。我们简要列出了集团中可能注

入到上市公司中的资产，并重点分析了上市公司大股东旗下资产的注

入机会。我们认为，集团中值得重点关注的上市公司是华东电脑

（600850）和卫士通（002268）。 

 通过对上市公司大股东资产的考察，我们认为华东电脑可能并购的资

产包括处于重组进程中的华讯网络、提供云计算软硬件支持的普华基

础软件股份有限公司、上海中标软件有限公司，以及提供软件应用的

中电科长江数据股份有限公司；卫士通可能并购的资产包括涉及信息

安全领域的成都三零盛安信息系统有限公司、从事信息安全芯片生产

的成都三零嘉微电子有限公司、研发生产安全手机的成都三零瑞通移

动通信有限公司以及产业链下游成都三零普瑞科技有限公司信息安全

产品海外销售业务。 

 通过对上市公司并购资产质量的分析，我们认为华东电脑相关资产注

入在短期和长期内均能增加公司业绩，是我们挖掘出的最佳投资标

的。卫士通相关资产注入在短期内并不能够明显增厚公司业绩，但

是在长期能够实现整体业绩的增长，值得长期持有。 

民品资源整合 渐行渐近 

——A 股并购重组专题报告 

分析师：周喜                        SAC NO：S1150511010017                  2012 年 2 月 10 日 
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1. 行业中定位军工集团：中国电子科技集团的重组

机遇 

军工行业的并购重组一直是我们关注的焦点，在上一期专题报告中，我们针对军

工央企集团确立了“行业-集团-上市公司-并购资产”的自上而下的选股策略，列

出了三家值得关注的军工集团：中国航空工业集团、中国航天科技集团、中国电

子科技集团，并重点分析了中航工业集团内部的并购机会。在本月的专题中，我

们重点关注中国电子科技集团的并购重组。 

中国电子科技集团公司成立于 2002 年 3 月，主要从事国家重要军民用大型电子

信息系统的工程建设，重大装备、通信与电子设备、软件和关键元器件的研制生

产，是一家国有大型高科技企业集团。 

中国电子科技集团确立了在 2020 年前后建设成“国内卓越、世界一流”的企业集

团的宏伟目标，集团资产整体上市的计划是其中的重要方面。根据中电科集团的

规划，未来 10 年除国拨资金与自筹资金外，实现社会累计融资额占总投入的 30%

以上，将集团公司总体资产证券化率提升至 40%以上。到 2015 年，推动集团公

司主导产业板块龙头企业上市和现有上市公司的整合，打造“中国电科系”；到

2020 年，把中国电科打造成国有控股整体上市公司。 

作为军工央企资产整合的考察对象，中国电子科技集团优势明显。首先，在九家

军工集团中中国电子科技集团资产证券化率很低，仅有 16.64%，相对于 40%的

规划，未来整合空间巨大；其次，从国家政策扶持上看，武器装备信息化的大趋

势无法改变，中国电子科技集团的相关业务将成为重点支持对象；最后，它是一

个军民融合十分明显的公司，集团内部有大量智能交通、软件与信息服务、半导

体照明等民品资源，整合预期强烈。 

2. 集团中锁定上市公司：集团资产注入上市公司机会 

2.1 集团内部相关资产注入机会 

中电科集团旗下有杰赛科技（002544）、海康威视（002415）、太极股份（002368）、

华东电脑（600850）、四创电子（600990）、卫士通（002268）六家上市公司，

分布在集团内的不同研究所内。我们延续上一期专题报告中的分析方法，按照“主

业化、专业化、一体化”分析思路，考察中电科集团内部是否有同上市公司主业

http://www.microbell.com/
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类似或者处于其产业链上下游的资产。由于集团内资产众多且较为分散，资产板

块划分并不清晰，首先我们仅针对集团的一级子公司或下属单位的主营业务进行

考察，将长期内集团可能注入上市公司的相关资产简要列出，供投资者参考。 

图 1 中国电子科技集团旗下公司 

 

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

表 1 中国电子科技集团可能注入上市公司的资产 

证券代码 证券简称 主营业务 可能注入资产的公司 相关资产 

002544.SZ 杰赛科技 
网络建设综合解决方案，

信息网络建设相关产品 
七所（公司控股股东） 通信线缆 

002415.SZ 海康威视 
安防视频监控产品研发、

生产和销售 

五十二所（公司控股股东） 电力安全视频监测 

三十六所 
保安监控网络、矿井

安全监控等 

五十所 
无线监控系统、探测

设备等 

002368.SZ 太极股份 

IT 咨询、行业解决方案与

服务、IT 产品增值服务、

IT 基础设施服务 

普华基础软件股份有限公

司 
基础软件产品 

信息化工程总体研究中心 软件开发 

600850.SH 华东电脑 

以 IT 服务为主业,系统集

成和网络工程为龙头,以

存储网络产品和软件开发

三十二所（公司控股股东） 
信息网络服务、软硬

件 

信息化工程总体研究中心 系统集成、软件开发 

中国电子科技集团 

中
国
电
子
科
技
集
团
公
司
电
子
科
学
研
究
院 

 

中
国
电
子
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技
集
团
公
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信
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总
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研
究
中
心 

 

中
国
电
子
科
技
集
团
公
司
研
究
所
（45

家
） 

 

中
电
科
技
国
际
贸
易
有
限
公
司 

 

中
电
科
投
资
开
发
有
限
公
司 

 

中
电
科
技
德
清
华
莹
电
子
有
限
公
司 

 

中
科
芯
集
成
电
路
股
份
有
限
公
司 

 
中
电
科
技
集
团
重
庆
声
光
电
有
限
公
司 

 

中
电
科
航
空
电
子
有
限
公
司 

 

普
华
基
础
软
件
股
份
有
限
公
司 

中
电
科
技
集
团
电
子
可
靠
性
工
程
技
术
有
限
公
司 

 

http://www.cetc.com.cn/NewsInfo.aspx?NId=1541
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为新的业务增长点 二十八所 系统工程、系统集成 

二十九所 系统集成与设计 

普华基础软件股份有限公

司 
基础软件产品 

600990.SH 四创电子 

民用雷达整机及雷达配套

产品、集成电路、广播电

视及微波通信产品等 

三十八所（公司控股股东） 雷达、卫星通信 

十二所 
微波电子技术应用

设备及器件 

十四所 雷达系统装备 

二十所 卫星导航、火控雷达 

二十四所 集成电路、电源等 

三十九所 雷达、卫星通信 

002268.SZ 卫士通 
民用信息安全产品和系统

的研发、生产、销售 
三十所(公司控股股东） 信息安全 

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

2.1 大股东旗下相关资产的注入机会 

中国电子科技集团内部资产众多且较为分散，集团子公司和研究所之间的资产注

入需要长期的协调和规划，短期内同时注入到上市公司中较为困难。而六家上市

公司的大股东本身旗下也有大量未上市的相关资产，在集团资产整合中很可能会

率先注入到上市公司中，值得我们重点考察。因此，接下来我们分别针对不同上

市公司所在的研究所，具体分析研究所旗下同上市公司主业相近或处于同一产业

链上的资产，从中挖掘整合机会。 

图 2 中国电子科技集团旗下上市公司分布 

 

中国电子科技集团 

中电科第七研究所 

中电科第五十二研究所 

中电科第十五研究所 

中电科第三十二研究所 

中电科第三十八研究所 

中电科第三十研究所 

杰赛科技（002544） 

海康威视（002415） 

太极股份（002368） 

华东电脑（600850） 

四创电子（600990） 

卫士通（002268） 
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资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

中电科第七研究所：七所是一家以移动通信系统与设备为主要研究方向的总体研

究所，旗下仅有杰赛科技一家上市公司。杰赛科技的公司定位为“信息网络建设

综合解决方案提供商”及“信息网络建设相关产品提供商”，主要为公众信息网络

及智能专用网络建设提供综合解决方案以及提供相关网络产品。七所内部与之相

关的资产较少，作为信息网络建设的上游产品，广州通广通信科技公司以及广州

通广通信电缆有限公司的线缆业务有望注入，通过一体化的方式整合网络建设方

案配套产品，形成完整的业务链条。 

中电科第五十二研究所：五十二所实际从事的主要业务为计算机系统的科研与开

发，旗下仅有海康威视一家上市公司。海康威视是一家专业从事安防视频监控产

品研发、生产和销售的高科技企业，是国内视频监控行业的龙头企业，公司在 2011

年收购了北京节点迅捷技术发展有限公司和北京邦诺存储科技有限公司 53.31%

股权。从五十二所控制的公司来看，其中并没有海康威视产业链上下游相关资产

或同样属于安防监测的相关业务资产。但是同样是作为安全在线监测产品的开发

生产，杭州海康雷鸟信息技术有限公司的输电线路监测、变电站网络监测、线路

杆塔远程监控等业务可能注入，海康威视可能会通过横向整合方式实现公司业务

从安防视频监测领域扩大到电力安全视频监测领域。 

中电科第十五研究所：十五所是国内规模最大的综合性计算技术研究所之一，旗

下仅有太极股份一家上市公司。太极股份是一家 IT 综合性信息系统产品、解决方

案与服务提供商，面向政府、金融、能源、冶金、媒体等行业提供一体化 IT 服务。

从十五所控制的企业资产情况来看，并没有与太极股份同类或产业链上下游的资

产，在十五所内部资产整合的可能性不大。而从太极股份并购历史来看，公司 2011

年完成了增资国产数据库公司人大金仓，拉开了整合软件类资源的序幕，今后公

司可能继续并购中国电子科技集团内部的其他软件资源。 

中电科第三十二研究所：三十二所即华东计算所，是国内最早建立的计算科学和

技术研究所之一，旗下仅有华东电脑一家上市公司。华东电脑是是中国大陆 IT

行业的首家上市公司，形成了以 IT服务为主业，系统集成和网络工程为龙头，以

存储网络产品和软件开发为新的业务增长点的业务体系。2010 年 1 月华东电脑

发布了预案，拟通过定向增发上海华讯网络系统股份有限公司 90%股权，目前该

项并购事项仍处于证监会审核当中。此外，作为上海“云计算”产业的龙头，华

东电脑推出了“华云计划”，致力于构建云计算完整产业链，将公司打造成中国云

计算全价值链解决方案提供商和服务商，未来公司在云计算产业链上的扩张可以

预见。在三十二所控股或参股的公司中，除了处于重组进程中的华讯网络外，长

http://www.microbell.com/
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期内可能并购的资产包括提供云计算软硬件支持的普华基础软件股份有限公司、

上海中标软件有限公司，另外中电科长江数据股份有限公司有利于云计算业务向

应用方向扩展，存在注入预期，值得投资者重点关注。 

中电科第三十八研究所：三十八所是国内特种雷达的重点生产企业，旗下仅有四

创电子一家上市公司。四创电子主营气象电子、通信导航、广播电视、公共安全

等领域产品的开发、生产和销售，自上市以来完成了四次资产重组，从并购历史

中可以确定其雷达资产整合平台的地位。三十八所内与之相关的资产有安徽博微

长安电子有限公司拥有的部分卫星通信和导航雷达资产，有注入上市公司的机会。 

中电科第三十研究所：三十所是我国国家信息安全和保密通信领域的领头羊和核

心院所之一，旗下仅有卫士通一家上市公司。卫士通为国内首家专业从事信息安

全的股份制企业，在密码设备及以其为基础的安全系统及安全集成领域具有主导

地位。在三十所内部资产中，卫士通可能整合的资源有涉及信息安全领域的成都

三零盛安信息系统有限公司、从事信息安全芯片生产的成都三零嘉微电子有限公

司、研发生产安全手机的成都三零瑞通移动通信有限公司以及产业链下游成都三

零普瑞科技有限公司信息安全产品海外销售业务，相关资产注入值得重点关注。 

通过以上分析，在中国电子科技集团的上市公司中，值得重点关注的上市公司是

华东电脑和卫士通；而其他几家上市公司可能注入的资产量较小，对上市公司业

绩影响不大。 

3. 进一步考察并购资产：上市公司并购资产质量 

下面进一步考察注入资产的质量如何，我们从可获得的公开资料中对注入资产的

盈利状况与两家上市公司进行比较，以大体确定注入资产是否能够对上市公司业

绩有增厚作用。对于两家上市公司的并购计划和注入资产的具体盈利状况我们将

进行持续跟踪。 

华东电脑：华东电脑 2010 年的销售利润率为 2.36%，盈利能力较差。可能注入

的资产中，华讯网络和普华软件 2010 年的销售利润率分别为 11.19%、5.44%。

短期来看，预计两家公司资产的注入将会较大幅度增厚上市公司业绩，而另外两

家公司中标软件和长江数据的盈利情况难以从公开资料中获得，我们将进行持续

跟踪。 

从长期来看，华讯网络由于同华东电脑覆盖了不同的细分子行业，其资产注入能

够同上市公司实现业务互补，增加协同效应；而其他几家公司资产注入能够扩展

http://www.microbell.com/
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华东电脑的云计算产业链，实现对上市公司云计算业务的软硬件和相关应用的支

撑，未来云计算的推广能够对公司的业绩提供持续提升的良好动力。预计几家公

司的资产注入能够在长期内增厚公司业绩水平。 

         表 2 华东电脑可能注入资产业绩考察 

上市公司及 

注入资产 

注册资本 

（万元） 

华东所持股 

比例 
2010 年收入 

2010 年利润 

总额 
销售利润率 

华东电脑

（600850） 
17103.15 44.62% 151095.68 3559.89 2.36% 

华讯网络 7500 42% 160,488.00 17,965.30 11.19% 

普华基础软件 20000 5% 14700 800 5.44% 

中标软件 8000 10.94% — — — 

长江数据 6651 3% — — — 

资料来源：上市公司公告，渤海证券研究所 

卫士通：卫士通 2011 年的销售利润率为 21.19%，盈利能力较强。可能注入的资

产中，三零瑞通 2011 年的销售利润率为 20%。从短期来看，虽然三零瑞通的盈

利能力良好，但是公司资产的注入并不能够明显增厚上市公司业绩。而另外三家

公司三零盛安、三零嘉微和三零普瑞的盈利情况难以从公开资料中获得，我们将

持续跟踪。因此相关资产注入对公司业绩的短期影响存在较多不确定性。 

从长期来看，虽然注入资产都是有关信息安全业务，但是覆盖了不同子行业，几

家公司的资产注入不仅能够扩大业务范围，实现业务互补，同时可以完善信息安

全产业链，增加生产能力和协同效应。预计几家公司的资产注入能够在长期内增

加公司盈利水平。 

         表 3 卫士通可能注入资产业绩考察 

上市公司及 

注入资产 

注册资本 

（万元） 

三十所持股 

比例 
2011 年收入 

2011 年利润 

总额 
销售利润率 

卫士通

（002268） 

17271.21 37.36% 53708.5 11381.33 21.19% 

三零瑞通 3000 66.67% 10000 2000 20% 

三零盛安 3000 35.10% — — — 

三零嘉微 450 65.11% — — — 

三零普瑞 300 85% — — — 

资料来源：上市公司公告，渤海证券研究所 

从以上分析中我们可以看出，华东电脑相关资产注入在短期和长期内均能增加公
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司业绩，是我们挖掘出的最佳投资标的。卫士通相关资产注入在短期内并不能够

明显增厚公司业绩，但是在长期能够实现整体业绩的增长，建议投资者长期持有。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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