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应该健全资本市场机制，确保真正的创新者能够获得支持，同时又能遏制不好的
苗头。

文  |  沈浪

量子通信第一股的秘密
国盾量子：

公司       Company
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15 年前，当彭承志发表第一篇量子通信论

文时，他所能想到的或许只是学术之路又向前

迈进了一步，而非有一天以此跻身亿万富翁之

列。

以 7 月最后一个交易日股价计算，科大

国盾量子技术股份有限公司（简称国盾量子，

688027.SH）市值 250.5 亿元，作为联合创始人

兼董事长，彭承志直接与间接合计拥有该公司

6.3% 股份，意味着这位 44 岁的中年人身价已

达 15.8 亿元。

7 月 9 日，国盾量子登陆科创板时，发行

价为 36.18 元 / 股，首日大涨 924%，盘中涨幅

一度高达 1003%，刷新了 A 股首日涨幅最新纪

录，在第五个交易日更是冲到 496 元的天价，

相当于发行价的 1371%。

绝妙的市场素材
国盾量子备受追捧，主要在于其所从事的

产品技术的稀缺性。

天眼查有关数据显示，国盾量子发源于中

国科学技术大学，自 2009 年 5 月创办以来，在

量子通信领域经过 10 余年的探索和实践，已成

长为全球领先的量子通信设备制造商与量子安

全解决方案供应商。

国盾量子的产品覆盖量子保密通信网络核

心设备、量子安全应用产品、核心组件、管理

与控制软件四大门类，即 QKD 和信道与密钥

组网交换产品、量子安全加密路由器等量子安

全应用产品、高速量子随机数发生器等核心组

件、网络管理软件等，这些产品可与传统通信

设备共同组建量子保密通信网络，适用于政务、

金融、电力、国防等领域。

今天，互联网已经深入人们的工作、学习

与生活的方方面面，在提供巨大便利的同时，

传统网络的脆弱性也引起了业界担忧，若敏感

信息依托这样的网络进行传输，很容易被一些

别有用心的人截获，一旦发生电子战、网络战，

后果不堪设想。

量子通信技术应用后，网络信息传输的效

率更高，安全性更是得到根本性改善，量子通

信将信息进行加密传输，在此过程中，密钥并

非一成不变，而是动态随机的，即使被截获，

也不易获取真实信息，同时，量子通信还具有

较强的抗干扰能力，隐蔽性能也很好。

因此，自 1993 年 IBM 提出量子通信理论

以来，美国、欧盟、日本及中国均在积极开展

研究。2016 年 8 月，由中国科学家自主研制的

量子科学实验卫星“墨子号”在世界上首次实

现卫星与地面间的量子通信，引起全球瞩目，

亦使得量子通信第一次走进大众视野。

但是，被热捧的国盾量子的产品技术距真

正成熟还有很大距离。

目前，国盾量子已掌握多项量子密钥分发

核心技术，正在研发量子通信专用芯片、自由

空间量子通信、新型协议等技术，开发小型化、

移动化、高可靠、低成本的量子通信设备，同

时也坦承：“若公司不能将创新技术转化为可

以推向市场的成熟产品，或新产品不能与现代

ICT 行业及传统信息安全产业有效融合，在技

术成熟度方面弱于商业传统密码技术、产品，

将对公司的市场开拓和未来发展产生不利影

响。”

多少年才能收回投资？
根据招股说明书，2017~2019 年，国盾量

子主营业务收入分别为 2.72 亿元、2.57 亿元

和 2.56 亿元，净利润 7431 万元、7189 万元、

4901 万元，扣非净利润分别为 3073 万元、

2300 万元和 1469 万元。

数百亿的市值，千万级别的净利润，鲜明

对比的背后是整个量子通信产业处于市场初期

的现实，彭承志在第一条重大事项提示中就明

确提醒投资者：

一、量子通信产业深受国家与地方指挥棒
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直未能迎来井喷，最令人尴尬的是，近三年其

主营业务不仅未呈现出高速增长态势，相反还

徘徊不前，甚至连续两年大幅下滑。

按照 7 月底的收盘价 313.09 元计算，国盾

量子市盈率约为511倍，若剔除非经常性损益，

这一数据还将翻三倍以上，一个追求分红的投

资者收回投资至少需要 500 年！

一家主流财经媒体尖锐地指出：国盾量子

“虽然有高科技的名头，但其收入仍是靠项目

驱动，而项目来源并不稳定”，“毫无疑问，

公司的估值存在一定泡沫，但这种泡沫短期内

未必会破裂。对于量子通信这样的新兴行业，

所左右，若产业政策发生变化，可能影响量子

通信网络项目的落地，进而对国盾量子的持续

发展产生不利影响；

二、国盾量子业务主要来源于国家及地方

政府推动的骨干网、城域网等量子保密通信网

络建设，若相关项目未达预期或发生重大调整，

可能会危及国盾量子的持续经营；

三、我国已建成的量子保密通信项目分为

建设者自用和商业化运营两类，后者处于推广

初期，若效果不及预期，可能会影响新增投资，

进而对国盾量子的持续经营产生不利影响。

正因为如此，国盾量子忙乎了 11 年，却一
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量子通信产业链

＞ 资料来源：根据公开信息整理

产业链上游

产业链中游

产业链下游

元器件

核心设备

传输干线

系统平台

终端产品及
应用领域

亨通光电、光迅科技等光纤光缆，雪崩二极管，信号处理芯片

量子密匙分发器、量子交换机、量子路由器、
量子点激光器、量子随机数发光器等

国盾量子、问天量子科技、
凯乐、华工科技等

新华社、工商银行、公安等

量子 IDC、量子电话、量子白板

军事国防、电子政务、电子商务、
能源电力、电子医疗、智能传输

神州数码、中国通信控股、
国盾量子、国瞬等

网络传输干线 三大运营商、联通、移动、电信

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、备份和容灾子系统、

量子密匙分发子系统、量子密钥管理子系统
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市场对其认知存在较大的模糊空间，这给了泡

沫最大的生长温床。”

实际上，国盾量子在 7 月 15 日创造上市以

来股价历史最高纪录后便一路震荡下行，7 月

27 日重新失守 300 元，最低时不到 274 元，直

逼挂牌当日最低价，明显处于价值回归通道，

300 元以下或将是中国量子通信第一股股价在

未来一段时间的新常态。

背后的神秘力量
众所周知，独立获取订单是一个公司生存

的基础。招股说明书却显示，国盾量子的订单

主要都是通过第三方系统集成商从中科院控制

的实体中科大、国科量网承设的项目中获得的。

2017 年度、2018 年度和 2019 年度，国盾

量子产品应用于关联方建设的项目而形成的收

入分别为 5473 万元、1.63 亿元和 1.45 亿元，

占总营收的 19%、62% 和 56%，这些业务对国

盾量子归属于母公司股东的净利润及扣非净利

润影响分别为-3677 万元、-1.23 亿元和-9085

万元，如果没有中科大、国科量网的扶持，国

盾量子的日子很难想象。

过去三年，骨干网、城域网等量子保密通

信网络建设项目是国盾量子的主要业务来源。

但不论是骨干网还是城域网，都是由中科大、

国科量网拿到项目，然后把一些订单直接送给

国盾量子，或间接交给国盾量子。在这个链条

中，神州数码系统集成服务有限公司格外抢眼。

2017 年 11 月，国家发改委刚刚下发《国

家发展改革委办公厅关于组织实施 2018 年新一

代信息基础设施建设工程的通知》，相关预期

项目均未开始招标，神州数码次月便向国盾量

子采购了 1658 万元量子通信设备，而国盾量子

也于当月发货并于 2018 年 2 月验收后确认该项

收入。2018 年 12 月，国盾量子再次在神州数

码采购 1.46 亿元产品后，当月安排发货并在当

月验收后确认该项收入。

事实上，神州数码的业务是国科量网给的，

投桃报李顺理成章，且神州数码脱胎于中科系

成员企业联想集团，大家也有同门之谊，同时，

神州数码全资子公司系国盾量子第六大机构股

东君联林海的有限合伙人，神州数码控股股东

神州数码信息服务股份有限公司又与国盾量子

联手设立了神州国信，难怪国盾量子在招股说

明书信誓旦旦地说：“如果国科量网继续承担

国家骨干网建设项目，则仍有可能使用发行人

产品。”

与许多科技公司一样，国盾量子非常重视

研发，研发费用在国盾量子各项费用支出中位

居第二，几与管理费用相当。这原本是一件好

事，毕竟有研究表明，每 1 元研发投入可以带

来数十元乃至上百元的营收，不过，国盾量子

在研发费用的精细化管理方面存在一定的改善

空间。

2017~2019 年，国盾量子主要费用化项目

有 20 余个，已经完成的有 9 个，多个项目费用

预算与实际研发费用支出相差巨大，是否存在

浪费值得深思。

例如，干线QKD系统三期预算2135万元，

实际支出 1181 万元；面向数据中心高通量需求

的量子通信技术应用研究预算 3300 万元，实际

支出 2176 万元；基于周期极化铌酸锂晶体波导

器件研制预算 600 万元，实际支出不足 273 万

元，而基于上转换探测器的 QKD 系统开发预

算 2100 万元，实际仅支出 91 万元，不到预算

的 4.4%。

曾几何时，研究导弹的不如卖茶叶蛋的，

大量科研人员出走下海，科创板推出近一年来，

造就了不少科学家富豪，有效改变了昔日的怪

象，激发更多青年才俊投身科研事业，掀起了

新一轮科研热潮。但是，在此过程中，我们也

应该健全资本市场的各项机制，培育良好的土

壤，确保真正的创新者能够获得强大的支持，

同时又能遏制一些不好的苗头。

国盾量子非常重
视研发，研发费
用在各项费用支
出中位居第二，
几乎与管理费用
相当。


