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中国海防(600764) 

 
舰艇建设需求上行，水声电子龙头乘势发力  

 
投资要点： 

➢ 中船集团研究所资产核心上市平台，产品毛利率高 

经过历史上两轮资本运作，公司定位为集团唯一军用水声电子上市平台，

全资控股 6 家子公司，分别为 715 研究所、726 研究所、716 研究所以及

杰瑞集团核心资产。公司产品位于产业链中上游，下游主要为中船系研究

所；主营业务为水声电子、特装电子、电子信息，产品综合毛利率约为

30%，其中军品占比 70%。 

➢ 声呐行业有望充分受益于水下装备的加速发展 

公司军品主营业务所属行业为声呐行业。声呐常作为一种传感设备安装于

各水面和水下平台用来进行水下探测、通信、导航与对抗。各国声呐的主

要需求方为海军，民用声呐市场占比较小。欧美俄等传统海洋强国由于发

展时间较早，目前声呐技术已较为成熟，我国处于自主化后技术追赶时

期。随着未来舰艇装备、水下无人装备需求的增加以及老旧型号性能的升

级，叠加舰艇总吨位数的增加带来的持续的声呐维修需求，预计行业将进

入景气上行期。 

➢ 公司壁垒深厚，经营稳健 

公司位于产业链的中上游，下游主要为中船系研究所、高校科研院所、海

军等，大股东为军品接单主体，在军用声呐领域市占率较高。军品业务为

主要业绩来源，其中水声电子业务占比约 40%。2022-2023 年军品需求以

及收入确认节奏不及预期影响业务增速下滑，但依旧维持较高毛利率，表

明公司的盈利能力突出。2022年为水下攻防技术加速发展的元年，作为行

业龙头的中国海防在未来几年或充分受益于行业的发展。公司 2019 年募

投项目产能建设方面当前仅完成约 50%，未来具备进一步释放的空间。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 40.45/51.71/61.30 亿元，同

比增速分别为-5.74%/27.81%/18.56%，归母净利润分别为 4.89/7.17/9.17

亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 -16.34%/46.51%/27.94% ， EPS 分 别 为

0.69/1.01/1.29元/股，3年 CAGR为 16.18%。鉴于公司是海军装备信息化

行业龙头且产品市占率较高，可比公司 2024 年平均 PE 为 31.63 倍，绝对

估值每股价值 31.71 元，综合绝对估值和相对估值，给予公司 2024 年 30

倍 PE，目标价 30.27元，首次覆盖给予 “买入”评级。   
风险提示：海军装备采购不及预期；行业竞争加剧；研发进度不及预期  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4874 4292 4045 5171 6130 

增长率（%） 4.38% -11.95% -5.74% 27.81% 18.56% 

EBITDA（百万元） 1015 732 727 1027 1292 

归母净利润（百万

元） 
849 585 489 717 917 

增长率（%） 13.49% -31.09% -16.34% 46.51% 27.94% 

EPS（元/股） 1.19 0.82 0.69 1.01 1.29 

市盈率（P/E） 20.9 30.3 36.2 24.7 19.3 

市净率（P/B） 2.4 2.3 2.2 2.1 1.9 

EV/EBITDA 27.3 20.4 21.4 14.8 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 11 日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

我们从行业周期、国家科研战略定位上分析认为，2022 年为水下相关技术加速

发展和应用的元年。公司背靠中船系，是水声电子的龙头公司，自身经营稳健，盈

利能力强，产品技术壁垒高。随着行业中期调整的结束，预计未来将充分受益于行

业的发展。估值方面通过对新增舰船声呐价值量的详细拆分对业绩估值的合理性进

行双向验证。 

不同于市场的观点 

不同于市场的观点 1：市场认为海军装备单价值量较高，且相较于军机、火箭

弹等数量少、使用年限长，不具备耗材属性，叠加刚经历了一轮“集中下舰”，因

此行业不具备较高的β。我们认为：从中美海军装备情况对比来看，中国海军存在

数量多但吨位数小的情况，且水下力量薄弱。从 2022年 003号航母正式下水、水下

攻防领域国家实验室在武汉成立、中国船舶公告 2024年关联交易量预计显著增加等

方面看，我们认为 2024年或将进入新一轮的海军舰艇建造周期。 

不同于市场的观点 2：市场认为尽管未来无人潜航器等水下装备需求较大，但

竞标的放开将引入更多的参与者，行业格局会逐渐变差。我们认为：项目竞标的增

加确实为行业引入了更多的参与者，但由于传感端强应用性以及长研发周期，通常

需要外包采购。因此，公司的市场格局短时间将无明显恶化。 

核心假设 

舰艇装备发展叠加水下无人装备放量的预期，我们假设水声电子防务业务

2023-2025年营收同比增速为 2.34%、47%、30%；特装电子业务 2023-2025年营收同

比增速为-30%、35%、15%；电子信息业务主要为民品业务，我们假设 2023-2025 年

营收增速为 10%。水声电子毛利率略有下滑，23-25 年分别为 39%/38%/37%，其他各

业务毛利率与 2022年保持一致。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 40.45/51.71/61.30 亿元，同比增

速分别为-5.74%/27.81%/18.56%，归母净利润分别为 4.89/7.17/9.17亿元，同比增

速分别为-16.34%/46.51%/27.94%，EPS分别为 0.69/1.01/1.29元/股，3年 CAGR为

16.81%。鉴于公司是海军装备信息化行业龙头且产品市占率较高，可比公司 2024年

平均 PE 为 31.63 倍，综合绝对估值和相对估值，给予公司 2024 年 30 倍 PE，目标

价 30.27元，首次覆盖给予 “买入”评级。 
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1. 中船集团舰船电子及信息化军品核心上市平台 

1.1 两轮资产重组完成中船集团水声电子核心研究所资产注入 

公司前身三星石化成立于 1993 年，由中国石油控股并于 1996 年上市；2003 年，

公司控股股东由中国石油变为中国电子，并于 2004 年更名“中电广通”。2016 年

中船重工以协议受让的方式收购中国电子所持中电广通所有股份，收购结束后中船

重工控股中电广通。2017 年公司剥离原有业务，置出中国电子相关资产（中电智能

卡和中电财务），注入中船重工水声信息装备领域公司长城电子和赛思科股份并于

2018年更名为“中国海防”。 

图表1：中国海防发展历程 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所 

中船重工集团直接持有 46.3%股份，间接持有 17%股份。2019 年中国海防以现

金支付以及募集资金的方式向 715研究所、726研究所、716研究所、中船投资、杰

瑞集团购买海声科技 100%股权、杰瑞控股 100%股权、辽海装备 100%股权、青岛杰

瑞 62%股权、杰瑞电子 54%股权以及中船永志 49%股权，实现了研究所资产注入。第

二轮资本运作后中国海防全资控股 6家子公司，控股股东为中船重工集团。 

图表2：中国海防当前股权结构（截至 2023 年中报） 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 
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公司是中船集团研究所资源整合排头兵。2017 年中船集团对水声领域进行厂所

融合、专业化整合，海声科技及辽海装备分别注入 715 所、726 所产业平台。整合

后集团公司与研究所共同持股，领导层整合但厂所各自保留法人资格，根据需要参

与竞争。2018 年中船重工集团及 715 所完成了部分资产的无偿划转，划转后中船重

工集团持有海声科技 51%股权，715研究所持有海声科技 49%股权；海声科技 100%控

股瑞声海仪（杭州）、英汉超声和双威智能。 

图表3：715 资产注入详情 

 
资料来源：公司招股说明书，国联证券研究所 

726 研究所资产注入流程与 715 研究所类似。2017 年 726 所将拟上市的净值为

3021.63 万元的资产注入中原电子，同年 726 所将所持中原电子 100%股权无偿划转

至辽海装备。2018 年中船重工集团将其持有的辽海装备 48%的股权无偿划转至 726

研究所，划转后中船重工集团持有辽海装备 52%股权，726 研究所持有辽海装备 48%

股权。辽海装备 100%控股海通电子、辽海输油、中原电子，持有中船永志 51%股份。 

图表4：726 资产注入详情 

 
资料来源：公司招股说明书，国联证券研究所 

杰瑞控股于 2015年由中国重工以现金资产以及连云港杰瑞自动化、青岛杰瑞自

动化、连云港杰瑞电子股权作价出资设立，为控股型平台公司，母公司不从事生产

经营活动。2017 及 2018 年股权转让后中船投资持股 40%，国风投持股 40%，716 所

下属民品公司杰瑞集团持股 20%。杰瑞控股 100%控股连云港杰瑞，持有 45.92%杰瑞
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电子股份和 37.52%青岛杰瑞股份。 

图表5：716 资产注入详情 

 
资料来源：公司招股说明书，国联证券研究所 

1.2 占比近 70%的军品业务是利润贡献的主体 

高毛利军品业务占公司营收的 60%-70%。中国海防主营业务涉及三大领域：电

子防务领域、电子信息领域和专业服务领域，其中电子防务领域主要为军品业务。

2020 年起公司主营业务统计口径发生变化，将电子防务板块细分为水声电子业务和

特装电子业务。2020年水声电子及特装电子业务营收共计占总营收71.95%，2021年

占比 72.79%，2022 年受军品订单下滑的影响，业务占比下降至 62.67%，仍为公司

主要营收来源。 

图表6：公司近五年主营业务毛利率情况 

 
图表7：公司近五年主营业务毛利情况（亿元） 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

水声电子业务毛利率较高且较为稳定。2022年水声电子防务产品毛利率 39.25%，

特装电子产品毛利率 35.04%，电子信息产品毛利率 20.93%；2023 年中报显示三大

业务毛利率分别同比增加-7.82pct、1.44pct、10.36pct。受营收下滑的影响，公

司 2023 年前三季度毛利大幅下滑，同比下降 17%，但综合毛利率并未大幅下降，为

33.05%，同比增加 2.94pct，在高毛利军品业务承压的情况下公司整体销售毛利率

不降反升，显示了其良好的经营韧性以及产品力。 
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图表8：中国海防主营业务板块 

 
资料来源：iFinD，公司年报，国联证券研究所 

1.3 近三年受军品订单需求及收入确认节奏影响业绩下滑 

2023 年军品业务业绩同比继续下滑。公司 2022 年营业收入为 42.92 亿元，同

比下降 11.94%，军品板块下降幅度较大，水声电子防务板块和特装电子板块营收共

计 9.98 亿元，同比下滑 27.58%，其中水声电子业务营收同比下滑 36.37%；2023 年

前三季度公司营收下降 8.32%，电子防务领域营收同比下降 17%，其中水声电子板块

营收同比下降 3.58%，特装电子板块营收同比下降 31.04%。 

近三年受收入端下降影响公司利润持续下滑。公司近三年营收增速持续下降，

受营收下滑的影响，近三年归母净利润增速也持续下降，2022年归母净利润5.19亿

元，同比下降 36.40%；2023三季报显示公司前三季度营业收入为 19.40亿元，同比

下滑 24.16%，归母净利润为 1.23 亿元，同比下滑 47.03%，相较于中报营收及利润

下滑幅度均有所扩大，主要原因在于部分合同交货进度滞后以及部分产品因科研生

产计划调整，三季度末仅交付少量设备，三季报显示该部分设备预计将于 2023年底

交付。 
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图表9：分业务收入及增速变化 

 
图表10：近三年归母净利润持续下滑 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所  

2. 水声装备行业发展有望进入加速时期 

2.1 海军装备发展或将进入下一放量期 

2.1.1 政策：海军 2027 发展节点明确 

国防预算增速保持较高水平，《白皮书》强调海军建设的重要性。中国财政部

在 2023 年 3 月 5 日发布的政府预算草案报告中表示 2023 年国防预算约为 15537 亿

元人民币，增长率为 7.2%，对比 2022年的 7.01%和 2021年的 6.8%，2023年的国防

费增长率继续小幅提高。我国逐渐提高现代化武器装备建设力度，2010年至2017年

国防费用中装备费支出由 34.2%提升到 41.1%，呈逐渐上升趋势。《中国的军事战略

白皮书》种强调“必须突破重陆轻海”的传统思维，高度重视经略海洋，维护传统

海权，我们认为海军装备建设升级将持续投入。 

图表11：2011-2023 年中国年度军费预算、同比增速及装备费用占比变化 

 
资料来源：《新时代的国防白皮书》，国联证券研究所 

从“近海防御”到“远海护卫”。2015 年《中国的军事战略》白皮书中首次提
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及海军的转型战略，由沿岸防卫、近岸防御转为近海防御与远海护卫结合。随着航

母的建设以及新型装备的持续列装，海军体系化建设路径逐渐清晰，随着航迹的外

拓，海军装备展现了由点状积累向体系突破的转变。十九届五中全会首次提出了

2027 建军百年奋斗目标，在 2035 基本实现国防和军队现代化的远景规划目标内规

划了中期目标，形成了以 2027、2035为明确时间节点中、长期强军计划。 

图表12：海军发展三阶段与国防现代化新“三步走”同频 

 
资料来源：国防部，中国政府网，中国法院网，人民网，国联证券研究所 

岛链战略以及美军在亚太的驻军对海军要求日益增高。第一岛链是指北起日本

列岛，经琉球群岛、台湾岛、菲律宾群岛、巴拉望群岛，南至加里曼丹岛等岛屿所

组成的链条状岛屿群。其中，日本列岛、琉球群岛、台湾岛是整个第一岛链封锁体

系的核心，台湾岛位于第一岛链的中间，是东海与南海的出海要地。为实现对第一

岛链附近海域的有效监控，别国军事主体在岛链附近建立情报监听网对我国潜艇及

舰船动态进行监察，包括多维海空情报以及动态目标跟踪体系。 

图表13：第一岛链、第二岛链军事压力较大 

 
资料来源：CCTV7，国联证券研究所 
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第二岛链的核心是关岛，从安德森空军基地起飞的军用飞机可以在 12小时内飞

抵亚太地区内的任何目标。第三岛链以夏威夷为中心，是美国太平洋舰队的驻地，

为美国在远东的战略后方以及本土最后防线。三大岛链中，美军核心打击力量为第

七舰队，司令部驻地位于日本东京南 50 公里的横须贺基地，驻有 9800 名海军官兵；

辅助力量为第 5舰队。岛链封锁战略为上世纪 40年代末冷战时期的产物，但随着国

际局势的日趋复杂以及中国海军航迹外拓的需求，对岛链的有效突破日益重要。 

图表14：美国在亚太的重要军事基地 

 
资料来源：人民网，国联证券研究所 

2.1.2 中国舰艇装备数量多但质量仍有较大提升空间 

军改后形成“军委管总、战区主战、军种主建”的总格局。2015 年军改后，军

队体系发生较大变化。军改前我军从上到下的组织架构是：中央军委-四总部（总

参谋部、总政治部、总后勤部、总装备部）-三大军种总部（海军总部、空军总部、

第二炮兵总部）、七大军区-各军区下属部队。军改后新的组织架构是：中央军委-

15 个职能部门-五大军种总部（新增陆军总部、战略支援部队总部，第二炮兵总部

更名为火箭军总部）-各下属部队。战区位于新体制的需求端，牵引部队建设管理，

预计未来各兵种间的联合作战将更加重要，相应的装备建设也将加速开展。 

我国海军的五大兵种分别为舰艇部队、潜艇部队、海军航空兵、岸防部队和海

军陆战队。舰艇部队主要以水面舰艇为基本装备，可攻击敌方海上、沿岸以及一定

纵深内的目标，是争夺制海权的重要兵种；潜艇部队基本装备为潜艇，主营参与水

下作战任务；海军航空兵基本装备为战斗机，是水面舰艇以及潜艇的重要火力支援；

岸防部队以岸炮和岸舰导弹为基本装备，部署于沿海重要地段进行海岸防御作战；

海军陆战队主要任务是独立或配合陆军部队实施登陆作战。 
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图表15：海军部队编制构成 

 
图表16：现役主战舰艇情况 

 

 
资料来源：《新时代的国防白皮书》，国联证券研究所 资料来源：中国军视网，国联证券研究所 

航母、大型水面舰、核潜艇数量相较于美国仍有较大差距。我国海军水面舰数

量与美国相当，但总吨位不及美国。The Military Balance2023统计数据显示，中

国目前拥有常规动力航母 3艘，美国拥有核动力航母 11艘；中国大型驱逐舰及驱逐

舰共计 50艘，美国相同级别驱逐舰共计 89艘；中国护卫舰数量 41艘，远大于美国

的 22 艘。此外，海军水下力量相比更为薄弱。我国海军目前拥有常规动力潜艇 46

艘，战略核潜艇 6 艘，弹道导弹核潜艇 6 艘，美国已实现潜艇全核化，其中战略核

潜艇 53艘，弹道导弹核潜艇 14艘。 

图表17：现役中美舰艇总数不相上下但质量存在差距（单位：艘） 

 
资料来源：The Military Balance 2023，国联证券研究所 

新域新质的作战场景引领海军装备新需求。党的二十大报告提出增加新域新质

作战力量比重。所谓新域是指随着信息技术、纳米技术、生物技术的重大突破，现
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代战争的战争空间日益广域化和多维化，新域作战空间产生所谓的新质战斗力，无

人、隐形、水下、反导、太空、网络、远程打击、光学、动能、定向能、生物等新

质武器陆续问世，新型作战力量正从传统作战空间发展至太空、网络、深海和认知

等作战空间。海军装备作为体系作战的重要节点，新域新质的需求牵引将加速其信

息化升级及新一代装备的列装。 

图表18：欸来水下攻防对抗示意图 

 
资料来源：王守权《基于网络中心战的航空反潜作战使用》，国联证券研究所 

2.2 声呐是海军装备信息化的重要一环 

2.2.1 我国声呐产业处于技术跨越的攻坚时期 

声波是重要的水中信息载体。声波在海水中的吸收系数仅为电磁波、光波的

1/1000，是能在海洋中远距离传输信息与传播能量的重要载体。水声技术因此成为

水下通讯导航、水产渔业、海洋资源、海洋地质地貌、军事武器等领域的重要手段。

水声技术的发展需要各类水声换能器提供支撑，水声换能器的作用是在水下发射和

接收声波，即俗称的声呐系统的“湿端”，探测到的水声信号经波束形成等水声目

标识别算法处理后得到探测物体的位置及速度等信息，该部分通常位于平台上或岸

上，即俗称的声呐系统的干端。 
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图表19：声呐是海洋探测开发设备 

 
图表20：声呐的不同分类方式 

  
资料来源：中科院声学所官网，国联证券研究所 资料来源：赵聪《国外声呐技术研究现状与发展趋势》，国联证券研究

所 

声呐具有多种分类方式。按原理或者工作方式可分为主动声呐和被动声呐，主

动声呐通过发射声波主动探测目标的距离、方位、航速、航向等信息，被动声呐接

受目标自身发出的噪声或信号进行探测。按装备平台可分为岸基声呐、舰用声呐、

潜艇用声呐、航空吊放声呐和声呐浮标、海底声呐等。按战斗任务分类可分为通信

声呐、探测声呐、水下制导声呐、水声对抗声呐等。 

声呐的干端主要包括多通道信号采集处理电路板和定制化的阵列处理算法。信

号的采集与预处理和其他传感器相似，信号采集处理电路板可实现信号的模数转换、

存储、传输、预处理等功能，具体包括 AD/DA芯片、FPGA、DSP、主控芯片、电源等，

采集到的实时信号传入上位机中进一步实现信号显示和分析功能。阵列信号处理是

现代声呐设备的核心功能之一。通过接收阵列的信号处理，可以获取空间指向性增

益，提高空间分辨和干扰抑制能力，实现对目标的检测与跟踪、方位与距离估计；

通过发射阵列的信号处理，可以获取具有一定时延差或相位差的阵元信号，从而形

成指向性发射波束，提高声源级；通过空-时自适应处理，可以提高对弱目标的检

测能力。 
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图表21：声呐基阵通用信号采集处理应用案例 

 
图表22：中科海讯实时信号处理平台 

  
资料来源：成都卡诺电子科技有限公司官网，国联证券研究所 资料来源：中科海讯官网，国联证券研究所 

声呐的湿端为各类水声换能器。水声换能器指在水中实现声与其他形式能量或

信息转换的一类传感器，属于声呐系统最前端的设备。传统的换能器主要利用压电

陶瓷（PZT）的压电效应进行声电转换进行传感，随着水声科学的发展，采用新材

料制成的传感单元逐步应用，如新型压电单晶材料 PMNT 和 PZNT、光纤传感和 MEMS

传感等。从探测信号上分类换能器主要分为低频换能器和高频宽带换能器，前者主

要用于探测远距离目标，后者主要用于图像声呐、水声通信等；按作用方式又分为

主动换能器和被动换能器，不同的换能器种类中又存在多种不同的设计结构。 

图表23：不同种类的水声换能器 

 
资料来源：《拖曳细线光纤水听器研究》威海北洋，《我国水声换能器技术研究进展与发展机遇》中科院声学

所，莫喜平，国联证券研究所 

2.2.2 声呐行业产业链 

军用声呐占据主要市场份额。声呐产业链的上游是压电陶瓷、传感光纤、压电

单晶等换能器传感元件，以及电路板、导线、容阻感、连接器等电子元件。主要参

与者既有军工研究所，也有合格供方内的民企，如淄博宇海电子陶瓷、中国海防下
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属公司、中航光电等；中游包括干端信号处理的平台、电缆、功率放大器设备以及

湿端水声换能器；下游为各类声呐安装平台，主要需求方为海军。 

图表24：声呐产业链分析 

 
资料来源：王炳和《声纳技术的应用及其最新进展》，罗浩、陶伟等《国外典型潜艇作战系统及其关键技术分析》，海声科技官网，中科海讯

官网，北京神州普惠官网，苏州超威电子官网，保定宏声声学官网，海洋升帆科技产品说明书，国联证券研究所 

不同平台的声呐价值量占比不同。声呐的使用场景不同决定了声呐的安装平台

不同，通常水面舰、无人艇等装备的声呐主要用于探潜，如 055 大型驱逐舰的声呐

位于舰艏和舰尾，此外搭载大尺寸 S 波段有源相控阵雷达进行空域态势和反舰导弹

的监测；根据美国 2013-2023国防预算中 DDG-51建造造价数据显示，电子设备价值

量约占单舰价值的 10%，因此我们预计声呐价值量约占水面舰价值量的 5%。 

水下装备相对于水面装备面对更多的盲区，且声呐为水下最有效的探测手段，

往往声呐占整体造价的比例更高，如潜艇通常会在艇艏、艇尾、舷侧、下部安装不

同用途的声呐，根据美国 2015-2024 国防预算中弗吉尼亚潜艇建造造数据显示，声

呐价值量约占单艇价值的 5%-10%。除安装于作战平台上的声呐外，但还有部分单体

声呐，如吊放声呐、声呐浮标、声诱饵、岸基声呐。 
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