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[Table_Summary] 报告摘要： 

 不断进行外延并购，推动业绩持续增长 

公司近年来通过收购理工雷科、成都爱科特、西安奇维科技、苏州博海创业、恒

达微波不断布局军工电子产业链，目前已形成雷达系统、卫星应用、智能弹药、

安全存储和智能网联等业务群。2020 年，公司以非公开发行股份、发行可转债

和现金的形式收购西安恒达和苏州恒达，进一步加强了公司在微波领域的布局。 

 增长点一：公司雷达业务发展迅速，军民雷达国内领先 

公司雷达业务收入主要来自于军用雷达产品，主要包括毫米波特种雷达系统、相

控阵雷达系统等军用雷达产品。预计到 2025 年，我国军用雷达市场规模保持在

11%左右的增速，公司军用雷达产品目前已经开始进入批量化生产，未来有望实

现较快增长。民用雷达方面，公司的车载毫米波雷达是百度阿波罗计划唯一国内

合作厂商，随着智能汽车的 ADAS 系统快速发展，公司民用雷达有望实现突破。 

 增长点二：遥感领域优势显著，北斗导航发展前景可期 

公司卫星应用领域主要包括遥感测控和北斗导航。公司的星上实时处理技术优势

显著，尤其是 SAR 实时处理设备填补了国内外该领域的空白，遥感卫星领域公

司在研项目 12 个，预期三年产值可达 5～6 亿元。公司成功开发了核心基带处理

芯片、北斗系列模块、北斗系列整机，产品主要面向军用。在北斗三号组网和卫

星通信建设的推进下，公司卫星应用领域有望快速发展。 

 增长点三：智能弹药需求提升，安全存储稳定发展 

公司智能弹药业务包括各类导引头、弹上计算机等产品，目前实战化训练对于弹

药的需求量不断提升，公司智能弹药领域有望进入发展快车道。公司安全存储业

务包括军用、工控和消费类固态硬盘，军用领域发展稳定，民用方面有望成为党

政军办公系统存储供应商。 

 投资建议 

公司在军工电子领域不断开拓，在雷达、卫星、智能弹药、安全存储领域形成较

强的竞争力，我们看好公司长期发展。预计公司 2020～2022 年 EPS 分别为 0.19、

0.25 和 0.31 元，对应 PE 为 39X、30X 和 24X，可比公司平均估值 67X，首次覆

盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

1、公司商誉较大；2、国防预算增长不及预期；3、业务整合无法达到协同效应 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,125  1,421  1,776  2,211  

增长率（%） 13.2% 26.3% 25.0% 24.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 137  213  273  342  

增长率（%） 0.2% 56.0% 28.3% 25.1% 

每股收益（元） 0.13  0.19  0.25  0.31  

PE（现价） 57.9  39.0  30.4  24.3  

PB 2.3 2.2 2.0 1.9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 7.53元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-4-29 

近 12个月最高/最低（元） 10.35/4.83 

总股本（百万股） 1101.85  

流通股本（百万股） 1030.78  

流通股比例（%） 94% 

总市值（亿元） 82.97  

流通市值（亿元) 77.62  
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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一、不断进行外延并购，推动业绩持续增长 

外延并购实现产业布局，军工主业不断发展。公司于 2015 年收购理工雷科，开始进入

军工市场，并于 2016 年将原有制冷业务完全剥离。随后，公司不断通过并购扩大军品布局，

2016 年收购成都爱科特和西安奇维科技，2017 年和 2019 年分两次收购苏州博海创业股份，

2020 年发行可转债收购西安恒达、苏州恒达。目前，公司的主营业务包括雷达系统业务群、

智能弹药业务群、卫星应用业务群、安全存储业务群、智能网联业务群的相关产品研发、制

造和销售。 

表 1：雷科防务近年外延并购情况 

标的 持股比例 并购时间 主营业务 

理工雷科 100% 2015/6 

四大业务包括：嵌入式实时信息处理，复杂电磁环境测试、

验证与评估，北斗卫星导航接收机业务，高精度微波/毫米

波成像探测雷达业务 

成都爱科特 70% 2016/2 
从事微波射频技术、设备、系统的研发、设计、生产和服

务，主要产品有射频通信设备、微波组件、系统类产品 

西安奇维科技 100% 2016/8 
产品分为嵌入式计算机产品系列和固态存储设备系列两

大类 

苏州博海创业 66% 
2017/8 

2019/1 

微波及毫米波器件、组件、模块及微系统的设计、生产、

销售和技术服务 

西安恒达、苏州恒达 100% 2020/2 

产品分为微波天线、有源及无源器件和相应的系统集成，

用于雷达及其他微波通信系统中微波信号的传输；同时，

还为客户提供微波相关技术服务 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

发行可转债收购恒达微波，微波领域再度增强。公司通过非公开发行股份、发行可转债

和支付现金共计 62500 万元收购西安恒达和苏州恒达 100%股份，其中非公开发行支付交易

对价 11375 万元，发行可转债支付交易对价 28374.99 万元。恒达微波以领先的微波、毫米波、

亚毫米波（太赫兹）技术服务于军用和民用电子装备领域，致力于我国电子装备、航天装备、

运动平台与伺服控制、通信设备天线及有源无源器件、基础零部件自主化、国产化的研究与

生产，在微波天线、有源及无源器件和系统集成领域已处于国内先进水平。2020 年 2 月 26

日，公司已完成对恒达微波的收购，业绩承诺期（19-21 年）承诺业绩分别为 4000 万元、5200

万元和 6500 万元，其中 2019 年完成业绩 4803.2 万元。恒达微波除了军用领域外，在民用领

域已与华为、中兴开展合作，随着 5G 发展的不断推进，高精度微波产品需求将不断提升。

公司收购恒达微波将扩充现有业务，实现上下游的完善，并将对公司业绩实现增厚。 

表 2：雷科防务收购标的业绩承诺完成情况  

标的 2015 2016 2017 2018 2019 完成情况 

理工雷科 
6193.16 

（7124.16） 

7795.55 

（8599.01） 

9634.42 

（8726.13） 
- - 已完成 

成都爱科特 - 
3600 

（3797.72） 

4200 

（4249.22） 

5000 

（4896.73） 
- 已完成 

西安奇维科技 - 
4500 

（4806.57） 

6000 

（6005.78） 

7800 

（8775.83） 

9600 

（8886.57） 
已完成 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：括号内为实际完成业绩 单位：万元 
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二、增长点一：公司雷达业务发展迅速，军民雷达国内领先 

公司雷达业务群的业务主体为理工雷科，主要致力于相控阵雷达、合成孔径雷达和毫米

波雷达等技术方面的研究。公司在相控阵雷达处理算法与系统设计、相控阵雷达系统研制、

SAR 成像处理算法和实时信号处理系统设计、SAR 成像雷达系统研制等方面具有较深的技术

积累与丰富的工程经验。2019 年雷达系统业务收入为 2.68 亿元，同比增长 3.27%。 

（一）军用雷达市场空间广阔，公司以军用雷达为核心 

预计 2025 年我国军用雷达市场规模为 573 亿元，20-25 年复合增速为 10.8%。2019 年，

我国军用雷达市场规模为 308 亿元，同比增长 11.59%；预计 2025 年市场规模可达 573 亿元，

20-25 年复合增速为 10.8%。2016 年由于军改的影响，武器装备采购减缓，我国军用雷达市

场规模增速显著下降，2018 年至 2025 年增速均保持在 11%左右，军用雷达市场规模增长较

为稳定。 

图 1：预计 2025 年我国军用雷达市场规模为 573 亿元 

 
资料来源：前瞻数据库，民生证券研究院    

军用雷达为公司核心业务，订单持续增长。目前公司雷达业务收入主要来自于军用雷达

相关产品，主要包括毫米波特种雷达系统、相控阵雷达系统等军用雷达产品。近年来，公司

多款军用雷达定型进入小批量生产阶段，随着批产进入稳定期，军用雷达业务有望实现稳定

增长。 

①军用特种雷达：2017 年公司首款军用雷达整机蟒眼 G30 完成定型工作，并获得军方

批量生产的合同。2018 年公司有两款定型的军用雷达进入小批量生产阶段，供列装 60 余套，

产值为 4000 多万元。2019 年特种雷达型号投入批量生产，重点型号取得技术突破。 

②雷达高速实时处理：2018 年公司首次推出全国产化系列产品，并实现过亿的产值。公

司研发的RACOWARE软件化雷达平台在新一代雷达信号处理技术领域成功应用并已处于国

内领先地位。 

③相控阵面：公司具备全系列产品研制生产能力，2018 年共有 10 余款相控阵产品交付，
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共计 4000 余万。 

（二）公司民用毫米波雷达技术先进，车载领域有望成增长点 

ADAS 发展迅速，车载毫米波雷达市场前景广阔。2017 年国内 ADAS 市场规模约为 421

亿元，预计 2020 年国内 ADAS 市场规模将有望超过 800 亿元。 2018 国家发改委推出《智能

汽车创新发展战略》，目标在 2020 年使在华销售的 50%上市新车都是智能汽车。随着未来智

能汽车比重的提升，预计 ADAS 系统有望率先放量，而毫米波雷达是 ADAS 系统的主要传感

器。目前，欧美发达国家已有超过 8%的新车配备 ADAS 系统，而新兴市场这一比例仅为 2%

左右，整体渗透率较低。作为较成熟的产品，车用毫米波雷达目前的价格大概在 1500 元左

右，目前众多车企已在其中高端车型上配置毫米波雷达。2015 年，中国车载毫米波雷达销量

为 180 万颗，平均每 12 辆车配装 1 颗。至 2020 年，预计全球车载毫米波雷达出货量可达 7200

万颗。按国内 ADAS 渗透率在 2020 年达到 30%估算，每套 ADAS 需要 4 个短距毫米波雷达

和 1 个长距毫米波雷达，则国内出货量可达 4500 万颗，市场规模将超 600 亿元。 

图 2：车载毫米波雷达应用 

 
资料来源：第二十届中国国际光电博览会，民生证券研究院 

公司是百度阿波罗计划合作厂商，77G 毫米波雷达技术先进。公司民用雷达中，毫米波

雷达的技术水平处于国内领先，尤其是车载毫米波雷达。目前公司 77G 毫米波雷达已被百度

阿波罗计划和比亚迪 Dlink 计划列为国内唯一合作厂商，2019 年初该产品实现批量生产及批

量供货，与比亚迪、长安、北汽等多个车企开展合作。另外，根据恒达微波的收购报告书，

恒达微波在汽车雷达领域已与与国内近十家汽车毫米波雷达前装、后装厂商建立了合作业务，

提供多款毫米波雷达天线产品的设计、生产、测试、验证等服务。未来，公司民用雷达的主

要增长点就是汽车毫米波雷达，在现有技术优势下，公司相关业务有望实现快速突破。 
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三、增长点二：遥感领域优势显著，北斗导航发展前景可期 

公司卫星应用业务是另一核心业务，包括遥感测控（星上遥感、地面遥感）和北斗卫星

导航。2019 年卫星应用业务实现营收 4.67 亿元，同比增长 22.31%。 

遥感领域：星上遥感主要围绕航天遥感信息高时效、高精度获取和处理需求，提供星上

实时处理关键装备等系列化产品；地面遥感长期围绕遥感卫星应用，提供地面站射频前端、

变频、交换等信道装备、地面原始数据预处理装备、专业信息处理装备的研制、生产和服务。

2017 年，公司成功研制并交付了全球首个星载 SAR 实时处理设备，填补了国内外该领域的

空白。目前，遥感卫星领域公司在研项目 12 个，预期三年产值可达 5～6 亿元；另外，2018

年某型号在轨实时处理器已随整星发射入轨，国内首次实现了星载雷达在轨成像处理，该设

备搭载了公司自主研制的高性能 SoC 处理器，未来应用领域将持续推广。2019 年地面遥感

领域，公司多个大型地面遥感测控站建设，涉及国防、航天、空间基础设施等多个领域；某

海外地面站项目顺利完成验收交付，为我公司第一个交付的海外遥感地面产品，地面遥感市

场正逐步拓展。 

卫星导航领域：公司成功开发了核心基带处理芯片、北斗系列模块、北斗系列整机，产

品主要面向军用，终端产品包括手持型、车载型、指挥型和民用型。2019 年公司 10 余款北

斗产品大规模批量交付客户。2019 年 4 月，公司公告将与中国兵器旗下东方联星科技以及合

肥新投共同投资设立北方雷科卫星导航科技有限公司，其中雷科防务出资占股 32%、东方联

星占股 33%、合肥新投占股 30%、北方雷科团队占股 5%。东方联星在北斗导航领域技术开

发经验丰富，公司与其合作将形成优势互补，未来北斗导航板块有望受益。 

我国遥感卫星发射次数稳定提升，2018 年遥感卫星产业规模达 74 亿元。2018 年我国共

发射遥感卫星 40 颗，较 2017 年的 21 颗增长显著。与美国相比，我国目前遥感卫星发射数

量仍然较少，未来提升空间较大。根据前瞻产业研究院数据，2018 年我国遥感卫星市场规模

为 74 亿元，2012-2018 年复合增速为 10.42%，我国遥感卫星市场将保持稳定增长。 

图 3：近十年中美两国遥感卫星发射数量对比 （单位：次数） 

 
资料来源：航天宏图招股说明书，民生证券研究院 

北斗三号组网在即，卫星通信进入“新基建”。北斗三号系统最后一颗卫星将于 5 月发

射，届时北斗三号系统将组网成功，北斗导航服务实现从区域到全球的跨越。随着北斗系统

的全面升级，下游应用领域将实现快速扩展，北斗接收机的需求将显著增加。4 月 20 日，发

改委新闻发布会中明确新型基础设施主要包括信息基础设施、融合基础设施、创新基础设施
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等三方面内容，其中信息基础设施中又涵盖了卫星互联网代表的通信网络基础设施，未来随

着国家重点支持政策，卫星互联网有望快速发展。公司卫星相关产品在国内处于领先水平， 

卫星通信的卫星及地面站建设将逐步推进，公司有望从中获益。 

四、增长点三：智能弹药需求提升，安全存储稳定发展 

智能弹药：公司智能弹药业务包括图像/激光/雷达导引头、卫星导航、惯性导航、弹上

计算机、图像处理、数据存储等技术和产品，合作开发了制导火箭弹、巡飞弹、无人值守武

器站等系统，相关技术和产品已经大量应用于导弹、制导弹药、无人机等飞行器产品。2019

年，在系统级方面，遥控武器站产品技术进一步升级并完成定型，已持续批量装备客户。在

分系统方面，公司与兵器集团深度合作，开展了巡飞弹、毫米波导引头等项目的联合研制。

其中巡飞弹参加了内装竞标实物比测取得优秀成绩；外贸工程样机完成鉴定试验，五发五中。

毫米波导引头完成了科研定型，并实现批量交付。在核心组件方面，公司研制的巡飞弹捷联

式图像导引头指标国内领先，产品实现批量交付。各类核心组件产品，全年批量交付合计近

百款，5000 多套。智能弹药业务 2019 年实现营收 1.91 亿元，同比增长 30.80%，板块有望持

续快速增长。 

实战化训练增加导弹消耗，导引头、弹上计算机需求提升。自 2016 年 11 月起，中央军

委印发《加强实战化军事训练暂行规定》，与以往的军事训练不同的是，实战化训练除了真

情实景、真枪实弹外，还加强了各军种间的联合训练和在陌生地域进行复杂电磁环境、特殊

地理环境、极端天气条件的训练。2018 年 1 月，我国最新《军事训练大纲》出台，设计目标

为训练与实战一体化，新大纲要求提高训练强度难度、增加训练时间、拓展涉外训练内容和

强化指挥员训练。实战化训练逐步开始落实，例如导弹、炸弹、火箭弹、炮弹等消耗性武器

装备的需求量将逐步提升。导引头和弹上计算机作为导弹的核心器件，随着导弹的需求量提

升其需求也将增加。 

安全存储：公司基于自主研发的、支持数据加解密的 SSD 控制芯片，研制军用、工控和

消费类 SSD 盘，构建全闪存阵列和加固存储设备，为党政军的计算机、嵌入式信息处理设备、

办公系统、数据中心提供高可靠、高安全、高性能的数据存储解决方案。2019 年，公司正式

流片 28nm 自主可控 PCIe SSD 控制器芯片，标志着公司跻身高性能自主可控固态存储厂商行

列。公司的 SSD 存储盘产品出货量较去年大幅增长，业绩稳步提升。通用存储阵列实现全面

国产自主可控，进入军方集采名录，综合性能排名全国第二；加固式自主可控存储阵列，在

军方某部比测胜出，未来预期大规模批量装备。2019 年安全存储业务实现营收 1.86 亿元，

同比下降 7.49%，为近年来首次小幅下滑，我们认为该板块未来将保持稳定增长。 
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五、投资建议 

公司在军工电子领域不断开拓，目前已覆盖包括雷达、微波器件、固态存储、电磁仿真、

北斗接收机等军工电子全产业链。在雷达、卫星、智能弹药、安全存储领域形成较强的竞争

力，以军品业务快速发展为主，民品业务存在放量机遇，尤其是在车载毫米波雷达和存储领

域有望实现突破。预计公司 2020～2022 年 EPS 分别为 0.19、0.25 和 0.31 元，对应 PE 为 39X、

30X 和 24X，可比公司平均估值 67X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

六、风险提示 

1、公司商誉较大；2、国防预算增长不及预期；3、业务整合无法达到协同效应。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,125  1,421  1,776  2,211  
 

成长能力 
    

  营业成本 629  752  927  1,142  
 

  营业收入增长率 13.2% 26.3% 25.0% 24.5% 

  营业税金及附加 5  8  10  12  
 

   EBIT 增长率 17.5% 48.5% 30.1% 27.8% 

  销售费用 27  35  43  54  
 

  净利润增长率 0.2% 56.0% 28.3% 25.1% 

  管理费用 161  211  260  326  
 

盈利能力 
    

 研发费用 122  147  186  231  
 

  毛利率 44.1% 47.1% 47.8% 48.3% 

   EBIT 181  269  350  447  
 

  净利润率 12.1% 15.0% 15.4% 15.5% 

  财务费用 14  11  10  10  
 

  总资产收益率 ROA 3.0% 4.3% 5.0% 5.7% 

  资产减值损失 (1) 0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 3.8% 5.6% 6.7% 7.7% 

  投资收益 19  15  16  16  
 

偿债能力         

营业利润 191  289  374  471  
 

  流动比率 2.5  2.8  2.8  2.8  

  营业外收支 (0) 1  1  1  
 

  速动比率 1.9  2.6  2.1  2.4  

利润总额 191  290  374  471  
 

  现金比率 0.4  0.9  0.6  0.8  

  所得税 39  51  67  86  
 

  资产负债率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  净利润 152  239  308  385  
 

经营效率 
    

归属于母公司净利润 137  213  273  342  
 

  应收账款周转天数 246.0  170.0  195.3  180.0  

EBITDA 252  362  460  575  
 

  存货周转天数 251.5  160.0  170.0  180.0  

      
  总资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.4  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元） 
    

  货币资金 299  721  586  974  
 

  每股收益 0.1  0.2  0.2  0.3  

  应收账款及票据 1097  995  1154  1327  
 

  每股净资产 3.3  3.5  3.7  4.0  

  预付款项 107  124  154  189  
 

  每股经营现金流 0.1  0.4  0.0  0.5  

  存货 476  192  683  459  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 21  21  21  21  
 

估值分析         

流动资产合计 2067  2401  2835  3398  
 

    PE 57.9  39.0  30.4  24.3  

  长期股权投资 39  54  70  86  
 

    PB 2.3  2.2  2.0  1.9  

  固定资产 287  383  483  581  
 

    EV/EBITDA 22.1  15.4  12.4  9.4  

  无形资产 213  219  225  232  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 2517  2549  2589  2606  
 

          

资产合计 4584  4950  5423  6004  
           

  短期借款 245  245  245  245  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 392  398  508  633  
 

  净利润 152  239  308  385  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 72  94  110  128  

流动负债合计 836  848  1014  1209  
 

  营运资金变动 (126) 91  (403) 20  

  长期借款 29  29  29  29  
 

经营活动现金流 83  420  10  529  

  其他长期负债 27  27  27  27  
 

  资本开支 146  (14) 133  129  

非流动负债合计 56  56  56  56  
 

  投资 (52) 0  0  0  

负债合计 892  904  1070  1265  
 

投资活动现金流 267  14  (133) (129) 

  股本 1081  1102  1102  1102  
 

  股权募资 8  0  0  0  

  少数股东权益 90  116  150  194  
 

  债务募资 94  0  0  0  

股东权益合计 3692  3931  4239  4624  
 

筹资活动现金流 (411) (12) (12) (12) 

负债和股东权益合计 4584  4950  5423  6004  
 

现金净流量 (61) 422  (135) 388  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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