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基本数据 

2016 年 8 月 5 日  

收盘价（元） 4.8 

总股本（百万股） 239 

流通股本（百万股） 136.9 

总市值（百万元） 1147 

每股净资产（元） 1.04 

PB 4.6 

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元)  8.13  62.38  103.73  161.03  229.35  

净利润(百万元) -12.99  7.62  19.26  33.56  50.75  

毛利率（%） 54.1% 61.7% 61.7% 61.7% 61.7% 

净利率（%） -159.8% 12.2% 18.6% 20.8% 22.1% 

EPS（元） (0.09) 0.04  0.11  0.19  0.29  

净资产收益率（%） -7.9% 3.1% 7.7% 13.5% 20.3% 

报告要点 

公司是国内领先的光电安防设备制造商。主要产品包括车辆

辅助驾驶系统、单兵夜视、光电吊舱、智能监控系统等一系列高

科技产品。公司产品的各项技术指标和质量均达到国内领先、国

际先进水平，产品已广泛应用于军、警、民等各个领域。 

2015 年营业收入 6238 万元，同比大幅增长 667.3%，归属母

公司的净利润为 762 万元，与 2014 年相比不仅扭亏为盈，并且增

长幅度也很大。业绩增长的主要原因是公司夜视仪产品销售剧增，

同比增幅为 626%。 

公司军工产品具有苛刻的技术指标要求和各种准入制度的限

制，并且论证立项、采购周期都长。目前国内有资质、有能力从

事军用辅助驾驶系统研制和生产的企业很少，公司在这一市场具

有绝对领先定位。 

我国 2005-2015 年我国军费规模持续增长，2005-2009 年间增

速较快，从 2010 年后军费规模同比增速保持在 10%左右。 

2016年 7月 21日，军民融合战略的顶层设计出台。中共中央、

国务院、中央军委印发《关于经济建设和国防建设融合发展的意

见》是统筹推进经济建设和国防建设的纲领性文件，有利于促进

军民融合发展战略落地。 

盈利预测及估值分析 

我们预计公司 2016-2018 年的营收总额为 1.03 亿元、1.61 亿

元、2.29 亿元，归属母公司的净利润为 1926 万元、3356 万元、5075

万元。所对应的每股收益 EPS 分别为 0.11 元、0.19 元、0.29 元。

2016 年预期市盈率为 60 倍，对应 2016 年预计净利润，预计市值

水平为 11.55 亿元。 

科盾科技(835902)    优质军民融合标的  细分市场具有绝对优势 
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风险分析 

通过整理并分析公司的公开披露信息，我们发现以下可能的潜在风险： 

公司实际控制人及管理团队方面： 

1、公司于 2016 年 5 月 6 日对外发布股权质押公告，涉及股东为：宋优春，

具体情况为：股东宋优春质押公司股份 21,400,000 股，占公司总股本 9.34% 。

质押期限为 2016 年 5 月 4 日起至 2016 年 11 月 3 日止。质押股份用于中兴通

银商业保理（深圳）有限公司向自然人宋优春借款 1500 万元，质押权人为中兴

通银商业保理（深圳）有限公司，质押权人与质押股东不存在关联关系。 

2、公司于 2016 年 5 月 24 日对外发布股权质押公告，涉及股东为：宋优春，

具体情况为：股东宋优春质押 50,000,000 股，占公司总股本 20.92%。质押期限

为 2016 年 5 月 23 日起至 2016 年 11 月 22 日止。质押股份用于安信乾盛财富管

理（深圳）有限公司向宋优春借款，实际借款金额 3,500 万元人民币。质押权

人为安信乾盛财富管理（深圳）有限公司，质押权人与质押股东不存在关联关

系。 

财务方面： 

经数据分析，公司财务方面未发现潜在风险因素。 

公司业务及行业方面： 

1、根公司主要从事光电安防行业，公司车载夜视仪等产品直接应用于国防

军事领域，主管部门为工业与信息化部下属国防科工局。由于国防领域具有国

家战略意义，我国对国防领域监管较为严格。目前公司在运营过程中始终紧随

行业大政方针，从未偏离相关规定，但仍存在未来行业政策变动，公司不能及

时适应最终影响公司主营业务开展的风险。 

2、随着光电、安防行业的不断发展，行业的潜在进入者可能增多，加之行

业现有竞争对手技术水平和服务能力的提高，行业市场竞争可能趋于激烈。 
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国内领先光电安防设备制造商 

公司成立于 1999 年，一直致力于光电、安防产品的研发与生产，经过 20

多年的发展与积累，目前已成为国内在该领域有较强自主研发和技术创新能力

的高新技术企业。 

主要产品方面，公司成功开发数字图像处理、智能图像融合等关键核心技

术，研制了车辆辅助驾驶系统、单兵夜视、光电吊舱、智能监控系统等一系列

高科技产品。公司产品的各项技术指标和质量均达到国内领先、国际先进水平，

产品已广泛应用于军、警、民等各个领域。 

公司研发中心位于北京，生产基地坐落于山东莱阳经济技术开发区，生产

办公面积 4.6 万㎡，拥有成套、先进的生产设备和工艺。公司采用精细化管理

运营模式，先后通过 GJB 9001B、GB/T 19001、ISO/TS 16949 等质量体系认证,

先后获得 20 多项专利，多项产品获得过国家重点新产品殊荣，所有产品均通过

了公安部等多家权威机构检测认证，具有安防工程设计施工壹级资质。 

图表 1  公司研发中心及集团生产基地 3D 展示 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

目前，公司主要产品和服务分为军品、民品两大类。 

军品方面，主要包括部队配备军用车辆、单兵（手持式、头戴式）夜视仪。 

民品方面，主要包括车辆智能辅助驾驶系统、视频监控系统、夜视应急通

信系统、智能光电系统、通信设施防盗报警系统、移动监测设备（各型号夜视

仪）等。 

图表 2  公司产品展示 
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资料来源：公司官网 

公司股权结构方面，公司控股股东、实际控制人为宋优春先生，截止至 2016

年 5 月 23 日，宋优春持有公司 55.68%的股份。公司前十股东之间不存在关联

关系。 

图表 3  科盾科技股权结构图 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告 

 

 

2015 年业绩爆发  收入增长 667% 

图表 4  公司 2013-2016 年营业收入及净利润走势 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：choice 金融数据 

公司 2015 年营业收入 6238 万元，同比大幅增长 667.3%，归属母公司的净

利润为 762 万元，与 2014 年相比不仅扭亏为盈，并且增长幅度也很大。业绩增

长的主要原因是公司夜视仪产品销售剧增，同比增幅为 626%，虽然监控安防

设备同比增幅也达到 282%，但夜视仪产品销售收入在总收入中占比为 85%，

监控安防设备收入占比仅为 2%，所以报告期内收入大幅增长的主要是由夜视
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仪产品增长拉动。2015 年是公司实现跨越发展的重要一年， 在核心技术研发、 

业务渠道拓展、 营销推广、售后服务、企业内部建设等方面，都取得了可观的

业绩。 

图表 5 公司营收主要来源（单位 百万） 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：choice 金融数据 

成本方面，公司综合毛利率近几年有明显上升，目前为 61.7%，在制造业

中属于较高水平，核心产品夜视仪的毛利率达到 72.2%，该市场具有一定的特

殊性，需求方的多为军方及公共安全部门，市场上还未出现同类型的竞争对手，

所以销售毛利率较高。 

三大费用中，随着公司收入规模的增长，三大费用特别是管理费用占比有

明显的下降，回归正常比例。目前管理费用占比为 29.6%，销售费用占比为 3%，

由于市场需求方比较固定，公司在销售方面的成本极低。 

图表 6 公司 2013-2016 年业务毛利率水平及三大费用占比 

 

 

 

 

 

 

数据来源：choice 金融数据 

 

 我国军费规模稳定增长 军民融合或迎政策红利 

2008 年，根据国家军民融合发展战略部署，公司开始承制军工产品。先后

研发成功了多种军用车辆配套辅助驾驶系统，现为公司主营业务之一。 2012 年，

某型号夜视仪获得军方定型，并已批量装备部队。2015 年夜视仪产品销售额在

2013A 2014A 2015A

营业总收入

监控安防设备 0.26 0.38 1.45

增长率 % 46% 282%

夜视仪 7.54 7.33 53.18

增长率 % -3% 626%

维修劳务及其他 0.07 0.39 0.21

增长率 % 457% -46%

其他 0.00 0.03 7.54

总收入合计 7.87 8.13 62.38

总收入增长率 3.3% 667.3%
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公司总收入中占比为 85%，目前是公司核心产品。 

图表 7  单兵夜视仪产品简介 

 

 

 

 

资料来源：公开转让说明书 

从夜视仪的使用场景来看，军用车辆在执行作战、训练任务时，出于保密

需要，经常要在夜间低照度条件下行驶，有时需采取严格的灯光管制，从而对

军用车辆的行驶带来了严重困难。为了解决上述问题，公司在广泛调研的基础

上，基于所掌握的核心关键技术，研发了某型号车载夜视仪。该夜视仪功能完

善，性能优异，操作简便，现已批量装备部队，有效解决了军用车辆在夜间、

灯光管制条件下的安全机动、工程作业等问题。目前公司在安防光电领域已取

得国防专利 1 项、非国防专利 24 项（发明专利 3 项、实用新型专利 20 项、

外观设计专利 1 项），软件著作权 1 项，公司有 12 项发明专利和 2 项国防

专利正在申请国家专利。 

从全球范围来看，目前该类产品应用比较深入的是美国，从 2004 年开始

美国军工厂商 DRS 公司为美军生产用于多种前线作战和战术轮式车辆上的车

辆辅助驾驶仪。该装备能够穿透烟尘、薄雾和黑暗，能够探测距离 110m 站立

的人以及距离 1200m 的静止车辆。该装备可安装于 M1“艾布拉姆斯”主战

坦克、M2“布雷德利”战车、远距离先进侦察车、“斯特赖克”过渡型装甲车、

两栖供给车、高机动性多用途轮式车、中型机动增强型战术卡车、中型战术轮

式车系列、轻型装甲车和其他一些可移动地面车辆。 

公司军用产品市场具有较强的准入制度。车载夜视仪等车辆辅助驾驶系统

产品直接应用于国防军事领域，主管部门为工业与信息化部下属国防科工局。 

2008 年国务院机构改革后，国防科工局承继原国防科技工业委员会的职责，主

要负责国防科技工业计划、政策、标准及法规的制定和执行情况的监督，及对

武器装备科研生产实行资格审批。国防科工局对行业内企业的监管采用的是严

格的行政许可制度。 

而在国内市场，由于军工产品的研制和销售过程具有特殊性，具有苛刻的

技术指标要求和各种准入制度的限制，并且论证立项、采购周期都长。目前国

内有资质、有能力从事军用辅助驾驶系统研制和生产的企业很少，多数产品还

处于研制或试用阶段，因此在未来一段时间内，公司的辅助驾驶产品不会遇到

较强的竞争对手。 

 

 

 

产品及服务 简要介绍

手持激光夜视仪

头戴热成像仪

手持热成像仪

主要适用于公安、边海防巡逻执法、安全警戒，海
关缉私缉毒，特警、武警侦察执勤，职能部门调查

取证，城市综合执法，环保部门环境监控等。
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图表 8  公司军品涉及的相关法律法规及政策 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开转让说明书 

从我国军工市场整体来看，2005-2015 年我国军费规模持续增长，2005-2009

年间增速较快，从 2010 年后军费规模同比增速保持在 10%左右。 

我国军工行业过去十年虽然保持增长，但内部存在结构性不对称，如高端

元器件、新材料领域的国产化率很低。目前解决方式则是开放军民融合的通道，

引进民营企业的技术并利用其灵活的机制；自下而上地看，民参军企业本身体

量小、弹性好，获得了增量市场后则进入了快速成长区间中。目前，我国正在

大力推进军民融合的深化，公司正是顺应这一大趋势而得以发展。 

图表 9  2005-2015 年我国军费规模及增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开转让说明书 

公司军品涉及的相关法律法规及政策

《中华人民共和国保密法》

《中华人民共和国政府采购法》

《武器装备科研生产许可管理条例》

《武器装备科研生产许可实施办法》

《武器装备科研生产许可监督检查工作规程》

《国防科学技术成果鉴定办法》

《武器装备科研生产协作配套管理办法》

《军工产品质量管理条例》

《军工产品质量监督管理暂行规定》

《武器装备科研生产单位保密资格审查认证管理办法》

《中国人民解放军装备采购条例》

《关于深化装备采购制度改革若干问题的意见》

《中华人民共和国军品出口管理条例》
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目前我国军民融合的战略步伐正在加快，2016 年 7 月 21 日，军民融合战

略的顶层设计出台。中共中央、国务院、中央军委印发《关于经济建设和国防

建设融合发展的意见》(下称《意见》)。《意见》着眼国家安全和发展战略全局，

明确了新形势下军民融合发展的总体思路、重点任务、政策措施，是统筹推进

经济建设和国防建设的纲领性文件。其中，推进军工企业专业化重组、扩大引

入社会资本、推进混合所有制改革、推进低空空域改革等八大举措，“含金量”

十足，有利于促进军民融合发展战略落地。 

市场普遍认为，《意见》之后，相关部门还会出台多个配套文件，军民融合

下半年或将进入政策“红利”密集期。军民融合战略将深刻影响中国经济格局，

开启数个万亿计产业，居民融合相关民营企业将打开一片广阔的天地。 

 盈利预测 

公司目前在军用夜视仪市场具有绝对的领先地位，2015 年该业务大幅增长，

同比增速为 626%，随着我国军民融合战略推进，公司市场有望进一步打开。

预计 2016-2018 年公司夜视仪业务增速分别为 75%、60%、45%。 

根据以上观点，我们预计公司 2016-2018 年的营收总额为 1.03 亿元、1.61

亿元、2.29 亿元，归属母公司的净利润为 1926 万元、3356 万元、5075 万元。

所对应的每股收益 EPS 分别为 0.11 元、0.19 元、0.29 元。 

图表 10  公司 2016-2018 盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：梧桐理想、choice 金融数据 

2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

总收入合计 7.87 8.13 62.38 103.73 161.03 229.35

总收入增长率 3.3% 667.3% 66.3% 55.2% 42.4%

营业成本合计 3.52 3.73 23.87 36.07 52.71 72.33

综合毛利润率 55.3% 54.1% 61.7% 61.7% 61.7% 61.7%

营业税金及附加 0 0 0.01 0.01 0.01 0.01

销售费用 0.80 1.46 1.87 3.11 4.83 6.88

管理费用 9.44 20.29 18.44 30.66 47.60 67.80

EBIT (5.89) (17.35) 18.19 33.87 55.88 82.34

资产减值损失 0.50 (3.02) 2.14 0.00 0.00 0.00

公允价值变劢收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

财务费用合计 2.99 4.19 4.22 4.22 4.22 4.22

营业利润 (9.38) (18.52) 11.83 29.65 51.66 78.12

其他非经营性损益合计 0.13 0.01 (0.10) 0.00 0.00 0.00

利润总额 (9.25) (18.51) 11.73 29.65 51.66 78.12

所得税 0.14 (5.52) 4.11 10.39 18.10 27.37

净利润 (9.39) (12.99) 7.62 19.26 33.56 50.75

净利润增长率 153% 74% 51%

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

归属母公司的净利润 (9.39) (12.99) 7.62 19.26 33.56 50.75

归母净利润增长率 153% 74% 51%
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 估值分析 

公司在主板的军民融合类型的对标企业为国睿科技、中航光电、盛路通信

等。其中国睿科技主要从事微波与信息技术相关产品的生产和销售，公司主要

产品为轨道交通控制系统、部分雷达整机系统与子系统等。中航光电是国内专

业光、电连接器技术研发、生产及销售，并全面提供整套连接器应用解决方案

的知名军工企业。盛路通信是一家生产和销售通信设备的企业.其主要产品为各

种通信天线及射频产品。 

参考以上对标公司的 2016 年预期市盈率，得到该类企业的估值水平大约在

35-65 倍左右。考虑公司的现有规模和增长速度我们给予公司 2016 年的预期市

盈率水平基准值为 75 倍，考虑到新三板流动性不足，扣除 20%的流动性溢价，

得到其 2016 年合理的预期市盈率为 60 倍，对应 2016 年预计净利润，其市值水

平为 11.55 亿元，与当前的市值水平相比大致持平。 

图表 11  对标公司市值及预期市盈率比较 

 

 

 

数据来源：choice 金融数据 

国睿科技 中航光电 盛路通信

市值（亿元） 216 285 82

预期市盈率 65 34 54
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