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核心观点:  
1、量子通信较传统算法更具优势：量子通信在传统算法的基础上进一步扩展，将融合和叠加更多的信息数
据，借由量子之间的相干性，整体的传输、分析速率有超倍的提升。 
 
2、量子通信技术日渐成熟：量子通信技术相较于量子计算更加成熟，目前已经在通讯领域付诸实践，如
“京沪干线”、“墨子号”量子通信卫星等实践充分证明了量子通信的可行性，量子通信技术已经开始从理
论走向实践。 
  
2、网络流量及用户数的增长将是量子通信的发展驱动力：随着5G时代的到来，移动互联网流量预计将会出
现井喷式增长，大量的信息数据也将在云上进行分析和处理，网络信息安全需求也将出现新一轮增长，量子
通信的加密式的传递方式将成为网络信息安全解决方案的重要一环。 
  
3.网信安全市场需求稳增，量子通信龙头企业必将受益：据前瞻产业研究院数据统计初步测算2018年我国量
子通信行业市场规模将达到320亿元左右。目前量子通信的发展势态强劲，相关配套设施与应用场景不断落
地，增长空间广阔。建议关注量子通信龙头企业。 
 
风险提示：专网通信订单预期不达预期；信息安全市场规模不达预期。 
 

核心观点 



一、量子计算与量子通信简介 



1.1 量子计算原理 

 基本原理：传统计算机的输入态和输出态都是经典信号，输入信号序列按一定算法进行变换，由计算机
内部逻辑电路来实现有关的信息分析。因为本征态的的两个区间限制，传统计算机只能在0和1两个比特
之间进行正交变换，每一步都有既定的正交态路线，且不能出现对应的路线叠加。也就是说传统计算机
的通用计算是在一个具有限制的框架中进行的，而你不能打破这个框架，不然就毁掉了整个系统机制。
而量子计算机与传统计算机的不同就在这里，量子不像半导体只能记录0与1，它可以同时表示多种状态
。因为这个自带优势，量子计算机的输入态和输出态为一般的叠加态，其相互之间通常不正交。 
 

 假设有一条迷宫，选一条路一直走直到死胡同，然后回头重新选择走别的路，假设走一次需要一秒钟。
如果我们能同时控制 10 个量子比特来做运算，2的10次方等于1024，相当于我们1秒钟可以测试1024条
路。而传统计算机1秒却只能测试一条路。如果我们能同时控制5000量子比特的量子计算机，甚至就可以
瓦解当前所有区块链系统，加密货币的信任体系将被不复存在。 
 

 实验结论表明，每一个量子单元之间都存在着并行的必然联系（每有两个量子比特串列，就会作为一个
整体动作），你只需要对一个量子比特进行处理，影响就会立即传送到串列中多余的量子比特。而这一
特点，也正是量子计算机能够进行高速运算的关键。 



1.2 量子计算发展历程与现状 

3G时代 4G时代 

量子计算发展现状： 
 
量子计算可以看作是今天计算资源的无限扩大，而这种资源进化可能性，对于国家和地区经济来说显然
是战略性的。在量子计算越来越成熟的今天，国家层面的量子布局甚至争抢，也开始趋近白热化。 
 
2018年12月，美国国会宣布通过了一项旨在加强美国量子计算领域领先地位的法案，特朗普即将签署生
效。这项法案包含建设国家级量子计算项目、确保量子计算技术不外流等多个方面。美国科技媒体一致
认为，这项法案在国际贸易局势的背景下，将可能把发展量子计算置于美国头等大事的位置。 
 
美国政府直接参与量子计算布局，在这两年呈现愈演愈烈的趋势。相关技术的禁止出口等级也直线上升
。很显然，新一轮的科技竞赛已经被美国拉开了大幕。 
 
这一背景下，2018年中国、欧盟、英国、加拿大、日本都开始大手笔投入量子计算布局。到了2019年，
很大概率上我们可以想见量子计算会散发出更多竞争甚至火药的味道。然而在一项基础科技开始成熟时
，这或许也是国际格局下必然生长出的结果。 



1.3.1 量子计算主要玩家 

主要玩家： 

科技公司：谷歌、阿里巴巴、IBM、惠普、英特尔、
微软、D-Wave、Silicon Quantum Computing、 
Rigetti、1QBit、 IonQ 等。 

 
 

国防承包商和咨询公司：Booz Allen Hamilton、
Lockheed Martin、Raytheon 等等。 

 
 

除了公司投资，欧盟、美国、澳大利亚和中国也
在支持旨在建造量子计算机的项目。 

 



1.3.2 量子计算主要研究高校 

3G时代 4G时代 

主要研究高校： 

中国科学技术大学、中国科学院
以及北京邮电大学在论文发表数
量上有着巨大优势。 

国外：麻省理工学院、斯坦福大学、西
北大学、新加坡国立大学、日内瓦大学、 
哈佛大学、加州理工学院、奥地利科学
院、滑铁卢大学等 
 
 
国内：中国科学院、中国科学技术大学、
北京邮电大学、清华大学、南京大学等 

资料来源：钛媒体，东吴证券研究所 

图表1：全球各高校量子计算论文发表数量 



1.4 谁在投资量子计算？ 

  谷歌风投(Google Ventures)和亚马
逊等公司都投资了IonQ，这家公司正在
开发通用量子计算机，以应对广泛的应
用。 
  这个领域中著名的风投公司包括红
杉资本，投资了量子计算硬件公司
Quantum Circuits。安德森·霍罗威茨
公司(A16Z)已经投资了 Rigetti 
Computing；Draper Fisher Jurvetson 
已经参与到了对D-Wave的多轮投资。 
  2018年2月，随着韩国移动电信运
营商SK Telecom加入“游戏”，量子计
算在通信安全方面的关注也得到了提升，
几个月后，德国的Deutsche Telekom也
加入了进来。 
  这两家电信公司在6500万美元的投
资中，购买ID Quantique的多数股权和
少数股权。ID Quantique提供基于量子
技术的多协议网络加密，以确保通信安
全。 

图表2：量子计算投资公司情况 

资料来源：钛媒体，东吴证券研究所 



1.5 中国量子计算发展 

    在多光子纠缠领域，我国一
直在国际上保持领先的地位，
目前，我国已经实现了 18 个
光量子的纠缠。利用国际一路
领先的多光子纠缠和干涉技术，
我国在 2017 年实现了第一台
在“波色取样”这个特定任务
上能够超越最早期两台经典计
算机的光量子计算原型机。这
是迈向“量子霸权”先期基础
测试的一步。 
 

图表3：光子纠缠比特数目随年份增长趋势图 

资料来源：快资讯，东吴证券研究所 



1.5 中国量子计算发展 

    过去的十几年，我们在国际上获得一些比较好的评价。2007年，《新科学家》在其《中国崛起》专
刊里提到：“中国科学技术大学——因而也是整个中国——牢牢地在量子计算的世界地图上占据了一席
之地”。 
  2012年，《自然》年度十大科技亮点中说“标志着中国在量子通信领域的崛起，从10年前不起眼的
国家，发展为现在的世界劲旅”。之后的2013、15 、17、18年，我们也分别有原创成果入选国际上的一
些重大进展。 

    总的来说，量子通信
已经比较成熟了，而且我
国是全面领先于欧洲和美
国的。但量子计算刚刚从
基础研究迈入技术积存和
集中攻关的阶段，根据其
实现难度，基本可以分为
三个阶段。 

图表4：光子纠缠比特数目随年份增长趋势图 

资料来源：快资讯，东吴证券研究所 



1.6 量子通信原理 

 基本原理：所谓量子通信是指利用量子纠缠效
应进行信息传递的一种新型的通讯方式，是近
二十年发展起来的新型交叉学科，是量子论和
信息论相结合的新的研究领域。 

 光量子通信主要基于量子纠缠态的理论，使用
量子隐形传态（传输）的方式实现信息传递。
根据实验验证，具有纠缠态的两个粒子无论相
距多远，只要一个发生变化，另外一个也会瞬
间发生变化，利用这个特性实现光量子通信的
过程如下：事先构建一对具有纠缠态的粒子，
将两个粒子分别放在通信双方，将具有未知量
子态的粒子与发送方的粒子进行联合测量（一
种操作），则接收方的粒子瞬间发生坍塌（变
化），坍塌（变化）为某种状态，这个状态与
发送方的粒子坍塌（变化）后的状态是对称的
，然后将联合测量的信息通过经典信道传送给
接收方，接收方根据接收到的信息对坍塌的粒
子进行幺正变换（相当于逆转变换），即可得
到与发送方完全相同的未知量子态。 

图表5：世界上第一个量子密码协议：BB84协议 

资料来源：快资讯，东吴证券研究所 



    量子通信产业链上游主要是信号处理芯片、雪
崩光电二极管（APD）等元器件及各类核心设备。国
内能够提供核心设备的公司并不多，主要包括国盾
量子（浙江东方参与出资成立）、问天量子和神州
量通（都飞通信控股51%）。国外厂商主要包括瑞士
IDQ公司、美国Bennet公司等。 
 
    量子通信产业链中游主要包括网络传输干线提
供商和系统集成商。以量子保密通信“京沪干线”
技术验证及应用示范项目为例，提供传输干线服务
的公司是中国有线电视网络有线公司，提供系统集
成服务的公司包括神州数码系统集成服务有线公司
（神州信息子公司）、中国通信建设集团有线公司
（中国通服子公司）等。 
 
    量子通信产业链下游主要是各种行业应用，如
金融、军事、政务、商务等领域。提供的产品包括
量子电话、基于量子保密技术的IDC、量子白板等。 

1.7 量子通信产业链 

量子IDC                              量子电话                                       量子白板 

• 应用 

经典网络管理子系统                综合网络监控子系统                   量子网络管理子系统 

备份与容灾子系统                    量子密钥分发子系统                  量子密钥管理子系统 

• 系统平台 

网络传输干线 

• 传输干线 

量子密钥分发器                             量子路由器                                      量子交换机     

量子随机数发生器                        量子点激光器                                  光量子探测仪 

• 核心设备 

光纤光缆     雪崩二极管        信号处理芯片 

• 元器件 

图表6:量子通信产业链 

资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 



二、量子计算与量子通信的应用 



2.1 量子计算应用前提 

    量子计算应用还有很长的路要走：量子模拟
大约需要150个逻辑量子比特，每一个逻辑量子比
特都由10到数千个“物理”量子比特组成，这些
量子比特是修正误差和维持稳定性所必需的。正
如加州理工学院(California Institute of 
Technology)的John Preskill早些时候指出的那
样，如今的量子处理器使用的是噪音很大的物理
量子比特，其性能有限，而且容易出错。 
    对于实际的量子计算业务应用程序，有两个
主要的先决条件：具有足够的量子比特以运行量
子模拟的处理器，以及解决应用程序背后数学问
题的量子算法。在密码学和机器学习等领域，已
经有了一些这样的算法。处理器正在积极开发中，
越来越强大的处理器的研发速度也在加快。 



2.2 量子计算应用场景 

 安全高效的隐私保护 
 

 精准无误的天气预报 
 

 新型产品的发现 
 

 解决道路拥堵 
 

 进化人工智能 
 

 助益商用 
 

 军事 

图表7：量子计算的用途 

资料来源：快资讯，东吴证券研究所 



2.3 量子计算应用案例 

    戴姆勒与谷歌开展战略研发合作，双方签订了合作协议
，共同致力于量子计算（quantum computing）领域的研究。 
该合作协议允许戴姆勒集团研究与IT部的专业团队使用谷歌
的量子计算机，旨在解决未来移动出行方案等相关的具体问
题。该合作创举与戴姆勒服务未来用户的企业愿景相吻合，
戴姆勒同时承担着车企及移动出行服务供应商这两项重要职
能。 

主要客户：戴姆勒集团 

主要客户：波音公司 
 
    波音公司新成立的顛覆性计算和网络组织将专注于使用
人工智能、量子通信和计算、神经形态处理以及其他用于航
天应用的前沿技术。 



    从量子通信现阶段的发展来看，在国内还属于实验转测试阶段。但考虑到国家对信息安全的强调和
提升信息安全的急迫性，我国已经建设世界最远距离的量子通信干线--北京-上海量子通信干线。这条量
子通信干线将首先为政府及金融机构提供安全信息传输，同时也具有一定的实验与测试目的。 
    未来，量子通信首先应用在政府、公用事业以及金融行业等安全需求较高的行业，运用的项目为密
钥分配和安全管理。随着传统通信的继续发展，量子通信将会往数据传输方面延伸，利用其高效性与及
时性对传统通信进行替代。可以预计，主要应用的有四个市场： 
1、城域网受制于经典通信的限制，量子通信的实验一开始只是在单个城市，其工作半径在50km以内，出
于试建的目的，量子通信可能最先在城域内进行组网建设。 
2、广域网在广域网中进行通信安全级别设臵，在最高级别中运用量子通信，达到一些客户的对安全性的
需求。 
3、专网专网通信对信息安全的要求很高，但是基于现阶段的标准并不能做到?事中信息安全防护。如果
在量子通信辅助信道可达的情况下，运用量子通信来加强专网通信的安全性是一个可选之路。 
4、对空、对天、对潜应用对空、对天、对潜通信具有高成本、效率低等特点。引入量子通信以后，可以
利用其无通信介质限制、高效的特点进行信息互通，从而解决现在所面临的难题。 
    量子通信在军事、国防、金融等信息安全领域有着重大的应用价值和前景，不仅可用于军事、国防
等领域的国家级保密通信，还可用于涉及秘密数据、票据的政府、电信、证券、保险、银行、工商、地
税、财政等领域和部门，而技术又相对成熟，未来市场容量极大。 

2.4 量子通信应用前景 



2.5 量子通信应用案例 

 
  我国一直在做的不是弯道超车，
而是直道超车。量子科学实验卫星是
直道超车的一个非常好的范例。基于
量子卫星和“京沪干线”（京沪干线
：连接北京、上海，贯穿济南和合肥
全长2000余公里的量子通信骨干网络
），我们国家首次描绘了天地一体化
的量子通信网络的蓝图。现在很多国
外单位，包括欧洲、美国，都主动来
找中国的单位，要求加入我们的合作
项目。2017年，“墨子号”实现了从
北京到维也纳的7600公里的量子保密
的通信。 

图表8：京沪干线量子通信与墨子号 

资料来源：新浪网，东吴证券研究所 



三、量子通信发力网信安全市场 



时间 事件 

2018年3月 Facebook被曝出有8700多万用户数据被泄露 

2018年3月 美国运动品牌Under Armour（安德玛）表示，其旗下
健身应用MyFitnessPal因存在数据漏洞而遭到黑客攻
击，造成1.5亿用户的数据外泄 

2018年6月 AcFun（A站）发布公告称，A站受到黑客攻击，近千
万条用户数据外泄 

2018年6月 快递行业惨遭重创，圆通10亿条用户数据外泄 

2018年7月 顺丰快递3亿用户信息外泄 

2018年8月 华住集团5亿用户数据泄露 

2018年11月 万豪集团约5亿名客人的信息或被泄露 

图表9：2018网络数据泄露相关案例 

资料来源：前瞻行业研究院，东吴证券研究所 

      电脑黑客活动已成重要威胁。许多
应用系统处于不设防状态，存在相当大
的信息安全风险和隐患。这种几乎不设
防的现象，在金融等领域中表现的尤为
突出。国防科技大学的一项研究表明，
目前我国95%与互联网相联的网络管理
中心都遭受过境内外黑客的攻击或侵入，
其中银行、金融和证券机构是黑客攻击
的重点。 
    计算机系统遭受病毒感染和破坏的
情况相当严重。从国家计算及病毒应急
处理中心日常监测结果看来，计算机病
毒呈现出异常活跃的姿态。 
    信息基础设施面临安全的挑战。我
国的网络安全系统在预测、反应、防范
和恢复能力方面存在许多薄弱环节。 

3.1 我国网络安全现状 
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 用户结构的改变和用户数量的提升也体现到移动互联网接入总流量的提升上。移动宽带流量作为移动
端app存在的基础，近年来提升速度一直维持在百分之百以上。2013年移动互联网接入总流量仅有
13亿GB，在2018年已经达到711亿GB，增速持续上升。 

 从2G时代到3G时代，再过渡到4G时代，可以看到，不同时代的移动宽带流量是指数级增长的，我们
认为在即将到来的5G时代，移动互联网接入总流量和户均移动互联网接入流量将迎来下一轮大增长
。 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

图表10：移动互联网接入总流量(亿GB)及同比增速 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

图表11：户均移动互联网接入流量DOU（GB）及同比增速 

3.2 5G将至流量将呈现爆发式增长 
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3.3 网信市场空间 

       量子计算与量子通信同属于量子科技，不同的是量子计算

技术难度更大，目前尚处于实验阶段，距离大规模商用还较遥
远，但量子通信技术已经比较成熟，而且已投入商用。根据工
信部数据统计，我国移动互联网用户接入连续多年持续增长，

我们认为，得益于5G网络的高速传输速度，大量信息将会上传
到云并在云端进行分析和处理。大量数据的传输也对网络信息
安全提出了更高的要求。利用量子之间“纠缠”的特性，量子
通信在传输过程中，一旦信息在传出过程中被劫持，发送方和
接收方都能立刻知晓，而信息劫持者也不能得到信息全貌，确
保了信息的绝对安全。所以量子通信的加密式的传递方式将成
为网络信息安全解决方案的重要一环。 

    据前瞻产业研究院数据统计初步测算2018年我国量子通信
行业市场规模将达到320亿元左右。目前国内的量子计算发展迅
速，但研发主要以芯片和硬件为主，我们认为可以重点关注部
分云计算厂商和基础架构厂商。在电荷量子比特方面的研究，
以中科大和中科院为代表的研究团队已经达到国际领先水平。
在商业化方面，部分云计算厂商和基础架构厂商也开始进行前
期的投入。目前量子通信的发展还处于早期阶段，相关配套设
施与应用场景不断落地，增长空间广阔。 

资料来源：智研咨询，东吴证券研究所 

图表12：中国信息安全市场规模及预测 



       量子通信是量子物理和信息科学领域的研究热
点，目前成为通信角逐的制高点，在欧洲等国家，
早已打响量子技术的攻坚战，其中代表国家为美
国、日本以及欧盟等。目前我国也不断在量子通信
方面出台政策，支持产业发展。据统计，从2015年
至今，国家出台了多项对量子通信产业的扶持政
策。 

       我们认为，量子通信作为高科技新兴产业，未
来的应用前景十分广阔，国家对该领域的扶持力度
将会继续加大，在最新的文件中即“发改委关于组
织实施2018年新一代信息基础设施建设工程的通
知”，提出要建设国家广域量子保密通信骨干网络
建设一期工程，并对建设内容，指标要求，负责机
构，投资要求做出了明确规定。“墨子号”号量子通
信卫星的发射以及“京沪干线”量子通信工程的建设
也充分体现了国家对量子通信领域发展的高度重
视，相信量子通信新一期建设将很快落地。 

     

3.4 量子通信:前景光明 

图表13：网信安全产业链图 

资料来源：C114，东吴证券研究所 



四、投资建议 



公司名称 股票代码 2018年EPS 2019年EPS 2020年EPS 2018年PE 2019年PE 2020年PE 

凯乐科技 600260 1.84 2.64 3.36 18.17 12.66 9.95 

神州信息 000555 0.04 0.43 0.53 213.76 31.02 25.28 

亨通光电 600487 1.39 1.72 2.17 16.49 13.31 10.53 

华工科技 000988 0.28 0.42 0.54 42.33 38.36 29.66 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

4.1 建议关注的标的 

注：神州信息、亨通光电和华工科技盈利预测取自Wind一致预期。 

网信安全市场在5G时期需求将迎快速增长，建议关注量子通信龙头企业，其
中重点推荐凯乐科技，建议关注神州信息、亨通光电和华工科技。 

图表14：标的公司估值表 



图表15：凯乐科技营业利润（亿元） 图表16：凯乐科技研发费用投入（亿元） 

 2013年到2017年公司营业利润增长迅速，2017年公司实现营业利润8.48亿元，同比增长224.7%；实现归
属于母公司的净利润为7.4亿元，同比增长305.85%。 

近几年，凯乐科技研发费用的投入大幅度增加，2015年同比增长134.29%，2016年同比增长110.98%，
2017年同比增长172.25%，2017年研发投入4.71亿元，占营业利润的56%，凯乐科技通过大力度的研发投
入，不断进行技术创新，保持技术和产品的前瞻性。 

资料来源：凯乐科技，东吴证券研究所 资料来源：凯乐科技，东吴证券研究所 

4.2.1 凯乐科技 
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 在2017年国家网络安全博览会暨网络安全上，凯乐科技展出了安全主控芯片、偶语安全即时通信系统、区域通信
安全管控系统、无线专用网络应急通信系统、可视化移动安全指控系统等，均已形成销售。同时在央视主张消费
栏目，展示了量子加密手机工程样机，进一步扩宽了量子加密技术领域。 

 凯乐科技研发星状网络数据链通信机，针对全球信息安全的形式下，信息安全行业用户所面临的复杂业务环境，
对移动环境开发设计的无线视频传输系统，能够在移动高速，并且有阻隔环境下实现视频、语音、数据等多媒体
业务同步传输。具有灵敏度高、抗干扰能力和穿透能力强、传输数率高、稳定性强等显著优点，为构建各种应急
通信系统提供了理想的解决方案。 

图表17：量子通信在信息安全的应用机会 图表18：星状网络数据链通信机应用 

资料来源：凯乐科技，东吴证券研究所 资料来源：凯乐科技，东吴证券研究所 

4.2.2 凯乐科技 

风险提示：专网通信市场发展放缓，订单增长不及预期 



图表19：神州信息营业收入（亿元） 

资料来源：神州信息，东吴证券研究所 资料来源：神州信息，东吴证券研究所 

图表20：神州信息研发费用（亿元） 

4.3.1 神州信息 
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营业收入突破90亿大关，实现营业收入90.77亿元，同比增长10.87%。归母净利润0.42亿元，同
比下降86.09%，在剔除ATM机业务及其它一次性事项影响之后，公司报告期内实现归属于母公司
股东的净利润3.31亿元，同比增长9.24%。 

从2013年到2017年公司研发费用平稳增长，2018年增长速度回落，但仍然高于2017年的研发费用
支出，尽管2018年财务状况不如前几年，但企业并未减少研发费用。 



 公司不断加强专业技术人才培养：研发人员数量及
占比得到不断提高，研发投入接近 5 亿。在持续加
大对云、大数据、人工智能、分布式、物联网、量
子计算等新兴技术投入下，公司已累计获得近 600 
项软件产品著作权，并且拥有 CMMI软件能力成熟度
五级认证，达到国际最高等级标准。 

 公司积极推动量子通信产业发展：公司与国盾量
子、国翔辰瑞共同成立神州国信（北京）量子科技
有限公司，面向量子通信网络、提供量子通信设
备。公司中标及签约央行乌鲁木齐中心支行星地一
体化量子保密通信应用项目，并已为中国人民银
行、上海银行、上海农商行等金融行业客户成功安
装量子入网设备并提供完备的量子密钥服务。而在
量子通信骨干网建设方面，公司继承建“京沪”、
“武合”两条国家级量子保密通信干线工程后，又
中标“汉广干线”和“沪合干线”，这两条新干线
是我国量子保密通信技术产业化的又一重要进展。
同期，公司还中标贵州省网和贵阳、宿州等地的量
子通信城域网建设。 

图表21：“京沪干线”项目 

资料来源：凤凰网，东吴证券研究所 

4.3.2 神州信息 

风险提示：专网通信市场面临华为等竞争对手冲击，行
业竞争加剧，价格持续下滑，对公司利润水平造成负面
影响； 



图表22：亨通光电营业总收入（亿
元） 

图表23：亨通光电营业利润（亿元） 

资料来源：亨通光电，东吴证券研究所 资料来源：亨通光电，东吴证券研究所 

4.4.1 亨通光电 
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 核心经营业务技术水平、市场规模再上新台阶，营业收入再创新高，达259.5亿元，同比增34.45%，实现归属上市公司股
东的净利润21.09亿元，同比增长60.20%，连续三年保持高增长。 

 2017年公司光棒产量同比继续保持稳步增长，稳定保持全球光纤通信前三甲地位。国内市场总份额及在三大运营商集采产
品排名整体攀升。 

 公司在光通信核心产品加大研发投入与产能扩充，进一步提升关键技术能力，深入推进智能化工厂改造，成本竞争能力得
到大幅提升，推动公司经营业绩进一步提升。 



4.4.2 亨通光电 

 公司重视量子通信的发展：新一代通信技术
重点发展 5G 新型光棒、光纤、特种光纤、
量子保密通信技术、太赫兹通信技术、红外
传感及光纤传感、以及基于物联网的应用解
决方案。 

 量子保密通信建设项目进展顺利：公司承建
的宁苏量子保密通信干线是目前世界上首个
基于相位编码的长距离广域商用量子干线，
2017 年底项目通过专家组验收，部分指标
达到国际领先水平。2018 年，该干线向北
延伸到南通并接至上海边界，向南延伸至吴
江盛泽，工程全面竣工，中国人民银行金融
系统量子金融专线投入试运行。公司“基于
量子干线的数据加密防泄露防篡改网络系
统”被工信部纳入 2018 年国家网络安全试
点示范项目。 

图表24：宁苏量子保密通信干线 

资料来源：亨通光电，东吴证券研究所 

风险提示：公司量子通信技术研发缓慢，量子通信网络
产品推出市场较慢，不能及时与公司其他业务形成业务
发展合力； 



4.5.1 华工科技 

图表25：华工科技营业总收入 图表26：华工科技研发费用 

 从2013年至今公司的营业总收入一直保持上升态势，预计未来营业总收入将会继续保持增长。 
 公司研发投入近几年连续上升，预计随着5G时代的到来，公司将会继续加大相关领域的科研投

入。子公司华工正源的首席科学家王肇中教授正在研制的量子点激光器正是服务于国家的量子通
信系统，属于量子通信中所需要的量子点激光器。 

资料来源：华工科技，东吴证券研究所 资料来源：华工科技，东吴证券研究所 
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4.5.2 华工科技 

    华工科技下属四大子公司：华工激光、正源
光子、新高理电子、华工图像，分别负责四大核
心业务：激光加工设备及成套设备、光通信器
件、敏感元器件、激光全息防伪系列。其中激光
业务为公司业绩支柱，其激光加工设备及成套设
备、激光全息防伪系列产品产能规模和市场占有
率国内第一。 
  其子公司正源光子的首席科学家王肇中教授
正在研制的量子点激光器正是服务于国家的量子
通信系统，属于量子通信中所需要的量子点激光
器。能在高速光通信、量子通信、图像显示、导
航、高功率激光武器等领域发挥巨大的应用。华
工正源光子技术有限公司拥有国内唯一一条自主
半导体量子点激光器芯片生产线，在MO生产技术
方面拥有多项发明专利。公司有覆盖国内外的销
售服务网络，主要客户包括华为，中兴，谷歌、
Cisco、诺西等国内外顶尖系统设备制造商。 

图表27：量子点环激光器发出的彩光 

资料来源：X-Mol，东吴证券研究所 



五、风险提示 



7. 风险提示 

3G时代 4G时代 

 政策红利不及预期 

 市场需求不及预期 

 中美贸易摩擦风险 

 前期定增股份解禁影响 

 季度财报不如预期的风险 
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买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对大盘在15%以上； 

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对大盘介于5%与15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于大盘5%以上； 

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对大盘-5%与5%； 

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于大盘5%以上。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 
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