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报告摘要： 

海得控制是我国智能制造行业龙头公司。公司致力于成为新能源领域的领

先者；成为信息交互系统、工业控制网络、智能控制和关键传感系统领域

的完整解决方案提供者，以及众多行业应用的智能制造的领导者。 

 公司产品分销利润占比小，未来可能剥离但对公司影响不大。海得控制

拥有海得电气 51%的股权，2015 年应占净利润为 1130 万元，对公司利

润影响不大。未来公司有可能将海得电气的控股权转让给法国索能达，

从而将海得电气剥离出公司合并财务报表。 

 公司众多新能源新产品推出将促进未来收入平稳增长。公司风电变流器

产品已经成熟，是公司 2015 年业绩增长主要动力。今年风电装机容量增

速有所放缓，公司众多新产品推出将有效推动新能源业务发展。除了风

电变流器外，还有风电一体机、光伏逆变器、能量回馈装臵、电机驱动、

电池内化成技术等产品。预计未来公司新能源业务将保持平稳增长。 

 公司以系统化解决方案为抓手促进自主化产品创新，未来将迎来高速增

长。提供个性化的一体式解决方案正是国内厂商的竞争优势。通过以工

业智能化解决方案为抓手，公司可以牢牢抓住下游客户，促进自主产品

的销售。目前，公司已经推出了覆盖完整的众多新产品。2015 年，公司

工业自动化及通讯产品实现销售收入约 8000 万元，同比增速预计未来将

继续保持高速增长。 

 公司将加快外延并购，未来值得期待。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

20、23 和 27 亿元，EPS 分别为 0.48、0.69 和 0.90 元，对应 PE 分别为

50/35/27 倍，按照 2017 年 40 倍 PE，给予公司目标价 27.6 元，维持公司

“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,544.09 1,741.98 2,015.48 2,344.93 2,746.32 

增长率（%） 7.87% 12.82% 15.70% 16.35% 17.12% 

净利润（百万元） 55.44 77.86 106.25 151.60 197.74 

增长率（%） 79.26% 40.45% 36.46% 42.68% 30.43% 

净资产收益率（%） 7.22% 9.58% 11.97% 15.26% 17.47% 

每股收益(元) 0.25 0.35 0.48 0.69 0.90 

PE 95.24 67.82 49.69 34.83 26.70 

PB 6.87 6.49 5.95 5.31 4.66   
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交易数据   

 

52 周股价区间（元） 22.37-46.51 

总市值（亿元） 49.21 

流通市值（亿元） 30.05 

总股本/流通 A股（万股） 22000/13434 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.05 
 
52 周股价走势图 
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1. 公司是自动化及新能源产品龙头 

1.1 公司聚焦工业信息化和自动化领域 

海得控制是国内工业信息化和自动化领域领先的并拥有自主核心技术的产品制造商

和系统集成服务商，主营工业电气产品分销业务和系统集成业务，为电力、市政及交

通、机械制造行业提供自动化解决方案与软硬件产品服务。 

公司成立于 1994 年，总部位于上海市闵行区漕河泾开发区浦东高科技园，是国内领

先的具有多行业系统集成和工程实施能力的企业。2000 年，公司完成股份制改革，

更名为“上海海得控制系统股份有限公司”。 

2007 年，公司在深圳证券交易所上市，正式登陆国内资本市场。上市后，公司不断

地拓展业务范围，与法国索能达合资成立海得电气科技有限公司，以其作为公司工业

电气及自动化产品分销业务的主体；2009 年成立直辖分公司浙江海得新能源有限公

司以及合资成立重庆佩特电气有限公司，将两者作为公司大功率电力电子产品的业务

主体。 

 

表 1:海得控制发展历程 

年份 事件 

1994 上海海得控制系统公司（上海海得控制系统股份有限公司前身）成立 

2000 完成股份制改制，更名为“上海海得控制系统股份有限公司” 

2007 
2007 年 11 月，海得控制在深圳证券交易所挂牌上市，同年海得与法国索能达集团合资 

成立海得电气科技有限公司 

2009 浙江海得新能源有限公司成立，WINGREEN 1.5MW 高性能风机变流器通过技术鉴定 

2010 合资成立重庆佩特电气有限公司 NetSCADA设备制动化产品投入市场 

2011 海得控制新浦江研发办公基地正式启用 e-CONTROL 系列控制产品投入市场 
 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

1.2 公司管理团队不断优化提升 

1994 年 3 月 15 日，许泓、郭孟榕、王速、吴焕群、许志汉、夏定海、唐开龙、劳红

为 8 名自然人股东和上海机电一体工程中心共同发起成立了上海海得控制系统公司。

2000 年公司完成股份制改造，更名为“上海海得控制系统股份有限公司”。2007 年

11 月，公司首次公开发行 A 股上市，发行 2800 万股，发行价格 12.90 元。目前，公

司的股权结构图如下所示。公司实际控制人为公司创始人团队：许泓、郭孟榕，合计

持有公司股份为 45.10%。 
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图 1:公司股权结构图 

许 许 许 许 许
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3. 23% 23. 59% 21. 51%

5. 00% 4. 75% 1. 34%

许 许 许

1. 33%

许 许

4. 63%

 

注：数据截止 2015.12.31。资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

公司人力资源以员工能力提升为抓手，以人员效率改善为核心，完善与公司发展相匹

配的人才培养体系、绩效评价体系和薪酬管理体系。2015 年，公司通过内部人力资

源的调整和引入行业内资深的高级管理人才，在组织结构和管理措施上实现优化和提

高。 

 

表 2:部分董事会及高管履历 

姓名  职位  履历  

许泓 董事长 

1966 年出生，硕士学位。现任本公司董事长，兼任杭州海得控制技术有限公司董事长、浙江海得成

套设备制造有限公司董事长、上海海得自动化控制软件有限公司董事长等。2009 年 5 月至今，任本

公司董事长，同时也是公司的实际控制人 

郭孟榕 副董事长 

1964 年出生，硕士学位。曾在上海实用机电工程公司、上海海得控制系统公司任职，现任本公司副

董事长、总经理，兼任成都海得控制系统有限公司董事长、浙江海得新能源有限公司董事长、福建

海得自动化控制系统有限公司董事长等，同时也是公司的实际控制人 

吴秋农 
董秘、副

总经理 

1965 年出生，硕士学位。曾任公安部震旦消防设备总厂团委书记、上海海得控制系统公司办公室主

任、上海海得控制系统股份有限公司低压部经理等，现任公司副总经理兼董事会秘书 

贺拥军 副总经理 

1967 年出生，硕士学位，国际教练联合会(ICF)认证企业高管教练。曾任施耐德电气(中国)有限公司

人力资源总监，就职施耐德电气十九年期间，分别在事业部及合资公司担任研发、生产、销售、人

力资源等不同管理工作。现任公司副总经理 

胡钰 
常务副总

经理 

1968 年出生，大学本科学历，国际教练联合会(ICF)专业教练。曾任施耐德电气中国区高级副总裁，

事业部负责人。现任上海汇纵投资咨询有限公司执行董事，本公司常务副总经理 
 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

1.3 公司历史经营业绩稳定增长 

公司从工业电气产品分销业务做起，拓展到系统集成业务，并且不断根据国家宏观经

济形势和市场需求拓展相关业务领域。目前，公司主要业务是工业电气产品分销业务、

工业自动化及通讯集成业务、大功率电力电子产品业务和工业控制及通讯产品业务等。
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公司是国内工业信息化和自动化领域领先的并拥有自主核心技术的产品制造商和系

统集成服务商，目前，公司工业电气产品分销业务位列市场领先地位。 

表 3:海得控制主要产品业务类别和客户市场 

业务类别 主要产品描述 主要客户市场 

工业电气产品分

销业务 
ABB，施耐德，西门子，欧姆龙等。 机械设备配套，项目配套 

系统

集成

业务 

工业自动

化及通讯

集成 

工业控制与传动集成，工业通讯及网络集成，工业企

业大数据处理及工业私有云方案咨询与集成 

交通，矿山，电力，港口，化工

等基础建设设施 

大功率电

力电子产

品 

新能源发电控制设备，大功率电源，整流回馈装臵 
风电/太阳能发电设备，节能环

保 

工业自动

化及通讯

产品 

PLC，工业平板电脑， SCADA软件， MES 软件，

工业以太网交换机，高可靠性冗余服务器等 

制药机械，轮胎橡胶设备，包装

机械，光伏/LED 生产设备等 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

从收入构成来看，2013 年，公司系统集成业务收入占比为 47.15%，产品分销业务收

入占比为 52.85%；2015 年，公司系统集成业务收入占比为 52.81%，产品分销业务

收入占比为 47.19%，，公司主营产品分销业务收入占比略微下降，两大主营业务收入

占比基本稳定在 50%左右。 

 

图 2:公司营业收入构成 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

公司经营业务增速有所恢复。2013 年到 2015 年，公司营业收入从 14.31 亿元增至

17.42 亿元，13 年及 15 年增速均为 12.8%左右，14 年仅为 7.87%，15 年增速有所
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恢复；同期净利润从 0.37 亿元增至 0.89 亿元，增速从 74.68%降至 36.17%，增速放

缓。 

 

图 3:海得控制营业收入（亿元）  图 4:海得控制净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

公司盈利能力基本保持稳定。从 2013 年到 2015 年，公司销售毛利率保持在 20%左

右，销售净利率保持在 4%左右。2015 年净利率增速有所放缓，销售净利率为 5.12%。 

 

图 5:海得控制利润率 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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2. 从产品分销商到智能制造耕耘者 

2.1 产品分销业务利润占比小 

2007 年 10 月，公司与电气分销领域的全球领导者法国索能达共同设立合资公司

“海得电气”(公司目前占 51%股权)，专业从事施耐德、欧姆龙、 ABB、通用电气、

赫斯曼等国际巨头的电气产品分销业务。 

经过多年发展，公司产品分销收入趋于稳定，对公司利润影响不大。根据 2015 年报，

海得电气科技有限公司实现销售额 8.36 亿元，净利润 2216 万元。海得控制拥有 51%

的股权，应占净利润为 1130 万元。 
 

图 6:公司产品分销收入（亿元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

未来公司有可能将海得电气的控股权转让给法国索能达。根据公司与法国索能达的合

作补充协议，公司支持法国索能达成为持有海得电气 51%股权股东的意向。因此，

未来公司有可能将海得电气的控股权转让给法国索能达，从而将海得电气剥离出公司

合并财务报表。 

2.2 以系统化解决方案为抓手促进自主产品创新 

面对制造业普遍的产能过剩问题，以往依靠资本投入扩张产能的道路难以为继。企业

必须把转型升级真正落到实处，通过提高企业效率来提升竞争力。于是，制造业自动

化水平提升成为企业的迫切需求。由此，我国自动化市场迎来了长期拐点，发展趋势

已经整体向好。 
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图 7:中国自动化市场规模及变化趋势（亿元） 

 

资料来源：中国工控网，东兴证券研究所 

提供一体式智能制造解决方案是未来的趋势。从产业链布局和竞争格局看，虽然国外

企业在高端自动化设备和硬件上技术优势明显，但是在国内市场，细分行业需求差异

化明显，众多企业都需要量身定做提供一体式智能制造解决方案。而提供个性化的一

体式解决方案正是国内厂商的竞争优势。因此，我们看好公司以一体式智能制造解决

方案为切入点来做智能制造。 

通过以工业智能化解决方案为抓手，公司可以牢牢抓住下游客户，促进自主产品的销

售。公司通过为下游客户提供智能制造解决方案，能够充分把握客户需求。只要能够

满足客户需求，客户并不是特别关心公司所采用的具体产品。因此，公司可以通过不

断地研发投入，将国外产品替换为自主产品，从而促进自主产品的销售。 
 

图 8:海得控制智能制造解决方案 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

围绕着为客户提供优质的工业智能化产品和整体解决方案，海得控制从上到下推出众

多自主产品，包括了 IndusCloud 工业私有云整体解决方案、高可靠性的 H&i 工业

容错服务器产品、 高性能的 Hi-SCOM（海斯科）工业网络产品、工业 NetSCADA

（数据采集与监控）监控软件及行业 MES（制造执行系统）、模块式中型 PLC、专
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用可编程控制器、嵌入式工业平板电脑、工业机器视觉系统、0.75MW 到 5.5MW 风

电风机变流器系列产品、风电风机变桨系统和主控系统、光伏逆变器等。 

公司是我国智能制造与工业网络信息技术设备最具发展潜力和竞争力的本土企业之

一。公司产品既能满足单机自动化、智能化设备的需求，又能实现智能化设备间智联，

能够有效地构成完整的数字化、智能化工厂的解决方案。 

公司一方面加大系统集成业务的开拓；另一方面通过自主研发，开发自主软硬件品牌

产品。 公司已从只具有单一能力的 OEM 分销商/SI 系统集成商转变为 OME/SI+EU 

的整体解决方案提供商。公司系统集成业务利润率逐年攀升。 

公司新业务高速成长，近三年毛利 CAGR 增速高达 31%。如果我们剔除产品分销业

务，从 2012 年到 2015 年，公司新业务收入 CAGR 为 17%，同期毛利率逐年提升，

从 2012 年的 24%达到了 2015 年的 34%。因此，公司营业毛利同比大幅增长，同期

CAGR 高达 31%。而如果剔除海得电气对公司的净利润贡献之后，归属于母公司的

净利润从 2012 年的-48 万元增长到 2015 年的 7673 万元。 

 

图 9:公司系统集成收入（亿元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

3. 盈利预测及估值 

公司是我国智能制造行业龙头公司。公司致力于成为新能源领域的领先者；成为信息

交互系统、工业控制网络、智能控制和关键传感系统领域的完整解决方案提供者，以

及众多行业应用的智能制造的领导者。 

公司产品分销利润占比小，未来可能剥离但对公司影响不大。海得控制拥有海得电气

51%的股权，2015 年应占净利润为 1130 万元，对公司利润影响不大。未来公司有可

能将海得电气的控股权转让给法国索能达，从而将海得电气剥离出公司合并财务报表。 

公司众多新能源新产品推出将促进未来收入平稳增长。全资子公司海得新能源经过多

年发展，风电变流器产品已经成熟，2015 年实现营业收入 5 亿元，净利润 7017 万

元，是公司 2015 年业绩增长主要动力。虽然今年风电装机容量增速有所放缓，但是
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公司众多新产品推出将有效推动新能源业务发展。除了风电变流器外，还有风电一体

机、光伏逆变器、能量回馈装臵、电机驱动、电池内化成技术等产品。预计未来公司

新能源业务将保持平稳增长。 

公司以系统化解决方案为抓手促进自主化产品创新，未来将迎来高速增长。提供个性

化的一体式解决方案正是国内厂商的竞争优势。通过以工业智能化解决方案为抓手，

公司可以牢牢抓住下游客户，促进自主产品的销售。目前，公司已经推出了覆盖完整

的众多新产品。2015 年，公司工业自动化及通讯产品实现销售收入约 8000 万元，

预计未来将继续保持高速增长。 

此外，公司提出了将加快外延并购，未来值得期待。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 20、23 和 27 亿元，EPS 分别为 0.48、

0.69 和 0.90 元，对应 PE 分别为 50/35/27 倍，按照 2017 年 40 倍 PE，给予公司目

标价 27.6 元，维持公司“推荐”评级。 

4. 风险提示 

1）新能源业务发展不及预期的风险 

2）公司新产品发展不及预期的风险 
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表 4:公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 1209 1575 1936 2256 2644 营业收入 1544 1742 2015 2345 2746 

货币资金 109 181 403 469 549 营业成本 1225 1328 1518 1745 2016 

应收账款 545 749 789 918 1075 营业税金及附加 7 9 20 23 27 

其他应收款 13 13 15 18 21 营业费用 90 97 121 129 151 

预付款项 17 37 52 69 89 管理费用 141 185 222 249 291 

存货 266 325 350 403 465 财务费用 12 17 28 40 49 

其他流动资产 1 4 4 4 4 资产减值损失 21.05 39.64 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 339 364 346 356 369 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 18 30 30 30 30 投资净收益 4.09 4.31 8.00 8.00 8.00 

固定资产 241.64 208.17 177.36 156.01 152.31 营业利润 52 71 115 167 220 

无形资产 34 32 29 25 22 营业外收入 25.41 29.82 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.84 0.21 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1548 1939 2283 2612 3013 利润总额 76 101 135 187 240 

流动负债合计 655 987 1310 1557 1829 所得税 11 12 18 24 31 

短期借款 265 421 746 923 1113 净利润 65 89 117 163 209 

应付账款 258 289 321 369 426 少数股东损益 10 11 11 11 11 

预收款项 31 43 43 43 43 归属母公司净利润 55 78 106 152 198 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 116 137 184 264 335 

非流动负债合计 9 17 0 0 0 EPS（元） 0.25 0.35 0.48 0.69 0.90 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 663 1004 1310 1557 1829 成长能力      

少数股东权益 117 122 133 144 155 营业收入增长 7.87% 12.82% 15.70% 16.35% 17.12% 

实收资本（或股

本） 

220 220 220 220 220 营业利润增长 52.72% 37.10% 61.42% 45.42% 31.77% 

资本公积 257 257 257 257 257 归属于母公司净利润

增长 

79.26% 40.45% 36.46% 42.68% 30.43% 

未分配利润 242 285 338 414 513 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

768 813 888 994 1132 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

1548 1939 2331 2694 3115 净利率(%) 4.24% 5.12% 5.82% 6.93% 7.60% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.58% 4.02% 4.65% 5.80% 6.56% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.22% 9.58% 11.97% 15.26% 17.47% 

经营活动现金流 23 13 64 66 91 偿债能力      

净利润 65 89 117 163 209 资产负债率(%) 43% 52% 56% 58% 59% 

折旧摊销 52.06 49.52 0.00 56.55 66.10 流动比率 1.85 1.60 1.48 1.45 1.45 

财务费用 12 17 28 40 49 速动比率 1.44 1.27 1.21 1.19 1.19 

应收账款减少 0 0 -40 -129 -157 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.09 1.00 0.94 0.93 0.95 

投资活动现金流 -27 -40 -99 -92 -92 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.24 6.36 6.61 6.80 6.91 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 4 8 8 8 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.35 0.48 0.69 0.90 

筹资活动现金流 48 86 257 92 81 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.20 0.27 1.01 0.30 0.36 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.49 3.70 4.03 4.52 5.15 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 95.24 67.82 49.69 34.83 26.70 

资本公积增加 -1 0 0 0 0 P/B 6.87 6.49 5.95 5.31 4.66 

现金净增加额 44 59 222 66 80 EV/EBITDA 46.76 40.19 48.56 21.75 17.44  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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