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资料来源：Wind 

 一季度淡季不淡，半年报预告超预期 

海能达(002583) 
一季报符合预期，半年报预告超预期 

海能达 17Q1 实现营业收入 4.97 亿元，同比增长 45.16%；净利润亏损 1.57

亿元，同比减少 119.79%；每股收益-0.09 元，一季报符合我们的预期。同
时公司公告上半年业绩指引，预计上半年盈利 1000-2500 万元。公司规模
效应显现，二季度单季盈利超市场预期。 

 

与市场不同的观点 

市场的预期：专网建网高峰过后，需求将明显下滑，属于周期波动明显的
行业，难以给出高估值。我们认为公司持续增长的后劲十足，是市场难得
的真成长稀缺标的，高增长将快速消化估值。我们与市场不同的逻辑有：1、
行业季节波动和研发费用增加造成 Q1 亏损，市场预期之内；2、Q1 中标
多个重大项目，在多个渠道取得重大突破，Q2 利润将达 1.6-1.8 亿元；3、
16 年 PDT业务营收增速达 143%，17 年将全面铺开放量增长。 

 

季节波动致 Q1 亏损，符合预期 

公司一季度净利润亏损，主要原因是公司所处的行业存在明显的季节性波
动，公司客户分布在公安、轨道交通、消防、能源和林业等行业，上述行
业客户一般在年初做预算，年中开始进行项目招标，其采购和结算模式的
季度性特征造成了一季度为公司的业绩淡季。公司 16 年新增员工 1757 人，
其中技术人员占比较高，费用开支刚性导致 Q1 亏损。 

 

Q2 业绩预告超预期 

公司半年报业绩预告显示，Q2 净利润将达 1.6-1.8 亿元，远超往年同期水
平。原因是公司在细分行业市场、渠道等方面加速扩张，规模效应显现。
Q1 中标多个重大项目，开年状况良好，淡季不淡。一季度中标重大项目包
括：深圳公安 PDT项目，1.02 亿元；厦门金砖会议保障项目，6,500 万元；
俄罗斯世界杯 TETRA 升级保障项目，4,590 万元；四川甘孜森林防火项目，
2,767 万元。 

 

PDT 业务增速快，17 年有望放量增长 

2016 年公司 PDT营收达到 6.9 亿元，同比增长 142.76%，其中系统占 4.57

亿元，终端占 2.32 亿元。16 年底公司拿到多项 PDT订单，17 年将全面铺
开业务，加快建设进程，保守估计 17 年 PDT的市场规模在 15 亿元以上，
公司收入有望达 13 亿元，同比增长 88%以上。 

 

维持“买入”评级 

公司一季度业绩符合预期，二季度业绩有望超预期，公司已成为专网全球
领导品牌，而公司在全球的市占率仅为 3%左右，未来成长空间广阔。预
计公司 17-19 年净利润分别为 7.5/12.3/19.4 亿元，保持估值中枢 50-55x，
对应 17 年的合理价格区间在 21.5-25.8 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：PDT 建设力度低于预期，增发过会失败。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 1,744 

流通 A 股(百万股) 855.64 

52 周内股价区间(元) 9.20-14.88 

总市值(百万元) 25,606 

总资产(百万元) 7,386 

每股净资产(元) 2.64  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,478 3,436 5,314 7,716 10,658 

+/-%  27.09 38.66 54.67 45.21 38.12 

归母净利润(百万元) 253.18 401.83 750.09 1,230 1,940 

+/-%  485.19 58.71 86.67 64.02 57.71 

EPS (元，最新摊薄) 0.15 0.23 0.43 0.71 1.12 

PE (倍) 93.74 59.06 31.64 19.29 12.23  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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投资评级：买入（维持评级） 

相关研究 

股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/ef33c3d0-e79b-43de-bd55-5ac85e8ba18f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/ef33c3d0-e79b-43de-bd55-5ac85e8ba18f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/8fa1ac2b-0c98-4b88-bb0d-e90fb48244b1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/8fa1ac2b-0c98-4b88-bb0d-e90fb48244b1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/dded2b5f-b648-424c-bb7c-cd38c0e2a60a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/dded2b5f-b648-424c-bb7c-cd38c0e2a60a.pdf
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图表1： 2010-2016 海能达营收及增速  图表2： 2010-2016 海能达净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表3： 公司二季度净利润及预期  图表4： 公司分业务营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表5： 海能达历史PE-Bands  图表6： 海能达历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,855 4,055 5,890 7,823 10,657 

现金 532.65 504.38 1,351 2,088 3,410 

应收账款 1,396 2,266 2,723 3,237 3,974 

其他应收账款 113.95 127.14 207.06 303.38 414.15 

预付账款 76.83 93.33 141.96 201.62 257.76 

存货 681.05 887.55 1,331 1,836 2,421 

其他流动资产 54.01 176.92 136.35 156.99 179.84 

非流动资产 1,749 2,753 2,418 2,343 2,180 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 999.37 1,162 1,181 1,143 1,075 

无形资产 283.99 291.81 257.63 224.58 189.10 

其他非流动资产 465.67 1,300 979.31 975.55 916.16 

资产总计 4,604 6,808 8,308 10,166 12,836 

流动负债 1,955 1,544 2,249 2,812 3,471 

短期借款 730.95 235.85 438.94 419.91 395.57 

应付账款 590.05 625.27 1,006 1,357 1,803 

其他流动负债 633.68 683.16 804.03 1,035 1,272 

非流动负债 362.27 508.93 554.12 618.36 690.19 

长期借款 231.62 363.22 430.41 485.62 557.55 

其他非流动负债 130.65 145.71 123.71 132.74 132.64 

负债合计 2,317 2,053 2,803 3,430 4,161 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,538 1,740 1,740 1,740 1,740 

资本公积 71.35 1,988 1,988 1,988 1,988 

留存公积 681.05 1,032 1,777 3,007 4,948 

归属母公司股 2,287 4,755 5,505 6,735 8,676 

负债和股东权益 4,604 6,808 8,308 10,166 12,836  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,478 3,436 5,314 7,716 10,658 

营业成本 1,250 1,751 2,544 3,546 4,660 

营业税金及附加 18.86 37.20 57.54 83.55 115.40 

营业费用 444.40 595.32 919.30 1,319 1,812 

管理费用 496.95 678.34 1,036 1,497 2,057 

财务费用 33.72 14.07 53.92 62.95 62.80 

资产减值损失 40.34 79.74 58.82 62.72 64.26 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.16 3.14 2.95 3.54 2.71 

营业利润 194.58 282.94 646.58 1,148 1,889 

营业外收入 99.62 140.67 140.67 140.67 140.67 

营业外支出 2.33 4.05 4.05 4.05 4.05 

利润总额 291.88 419.56 783.20 1,285 2,026 

所得税 38.69 17.73 33.11 54.30 85.64 

净利润 253.18 401.83 750.09 1,230 1,940 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 253.18 401.83 750.09 1,230 1,940 

EBITDA 355.23 448.53 856.30 1,372 2,116 

EPS (元) 0.16 0.23 0.43 0.71 1.12  

 

主要财务比率  

会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 27.09 38.66 54.67 45.21 38.12 

营业利润 932.56 45.41 128.52 77.54 64.58 

归属母公司净利润 485.19 58.71 86.67 64.02 57.71 

获利能力(%)      

毛利率 49.55 49.03 52.12 54.04 56.28 

净利率 10.22 11.70 14.12 15.94 18.21 

ROE 11.07 8.45 13.63 18.27 22.37 

ROIC 7.05 6.47 14.26 22.42 32.04 

偿债能力      

资产负债率(%) 50.33 30.16 33.74 33.74 32.41 

净负债比率(%) 47.74 29.25 31.01 26.40 22.91 

流动比率 1.46 2.63 2.62 2.78 3.07 

速动比率 1.09 2.03 2.00 2.10 2.34 

营运能力      

总资产周转率 0.60 0.60 0.70 0.84 0.93 

应收账款周转率 1.89 1.75 1.99 2.41 2.76 

应付账款周转率 2.42 2.88 3.12 3.00 2.95 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.23 0.43 0.71 1.12 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 (0.23) 0.36 0.46 0.79 

每股净资产(最新摊薄) 1.31 2.73 3.16 3.87 4.99 

估值比率      

PE (倍) 93.74 59.06 31.64 19.29 12.23 

PB (倍) 10.38 4.99 4.31 3.52 2.74 

EV_EBITDA (倍) 65.17 51.62 27.04 16.87 10.94  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 59.62 (403.88) 630.75 805.35 1,373 

净利润 253.18 401.83 750.09 1,230 1,940 

折旧摊销 126.92 151.52 155.80 161.57 164.32 

财务费用 33.72 14.07 53.92 62.95 62.80 

投资损失 (1.16) (3.14) (2.95) (3.54) (2.71) 

营运资金变动 (322.31) (1,040) (508.66) (675.84) (895.34) 

其他经营现金 (30.73) 71.67 182.56 29.93 103.13 

投资活动现金 (206.06) (1,150) 0.88 (41.71) (35.45) 

资本支出 345.50 1,062 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (54.50) 94.83 (17.94) 5.59 2.43 

其他投资现金 84.94 7.01 (17.06) (36.12) (33.02) 

筹资活动现金 183.67 1,514 214.80 (26.73) (15.22) 

短期借款 266.77 (495.10) 203.09 (19.03) (24.33) 

长期借款 (133.53) 131.60 67.19 55.21 71.93 

普通股增加 841.18 202.33 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (796.10) 1,917 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 5.34 (241.42) (55.48) (62.91) (62.81) 

现金净增加额 44.82 (40.39) 846.44 736.91 1,322  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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深圳   上海  

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦 24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


