
 

 

1 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中

航资本大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传    真：010-59562637 
中航证券金融研究所发布     证券研究报告 

 

2019 年 10月 30日 

海兰信（300065）2019 年三季报点评： 

三大主航道业务发展稳定， 

深海探测业务逐步启动 

行业分类：国防军工 

股市有风险  入市须谨慎 

中航证券金融研究所  
分 析 师： 张 超 

证券执业证书号：S0640519070001 

分 析 师：蒋聪汝 

证券执业证书号：S0640517050001 

研究助理： 宋 博 

证券执业证书号：S0640118080024 

电话：010-59562534 

邮箱：songbo@avicsec.com 

 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（10.30） 12.24 

 

基础数据 

沪深 300 3891.23 

 
总股本（亿） 3.98 

流通 A股（亿） 3.00 

流通 A股市值（亿） 36.74 

每股净资产（元） 4.45 

PE 44.9 

PB 2.79 

  

 
  

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 海兰信 上证综指 沪深300

事件：8 月 30 日，公司公布 2019 年三季报，公司 2019 年前三季度营收 5.24 亿

（+0.06%），归母净利润 9158.01万（+7.51%），毛利率 38.70%（-1.57pcts），净

利率 17.19%（-4.44pcts）。 

投资要点： 

⚫ 三季度单季表现出现下滑，看好全年业绩增长 

公司 2019Q3 营收 1.90 亿（-7.52%），归母净利润 2917.77 万（+13.75%），扣

非后归母净利润 1513.74 万（-22.59%）；公司销售毛利率 38.70%（-1.57pcts），净

利率 17.19%（-4.44pcts），毛利率和净利率下滑主要是公司产品结构调整影响以及

季节性因素。费用方面：2019年前三季度公司管理费用率和销售费用同比保持平稳，

财务费用 35.90万（+102.76%），主要是贷款利息增加及存款利息收入减少所致。公

司主航道三大业务发展稳健：①智能航海业务：公司作为国内首家且唯一智能驾驶系

统提供商，一次性获得公司战略客户 12 条 LNG 动力守护供应船项目订单，其中综合

导航系统 INS为 8船套；②全球海洋立体观测网业务：海兰信间接投资参股的三亚海

兰寰宇海洋信息科技有限公司引入国家级母基金战略投资 5000 万元，投资方为国开

母基金，投资人的认可与公司现金流的良好运转，将为寰宇未来业务拓展奠定良好基

础，公司作为三亚寰宇设备供应商，为其建设、运营的近海雷达网提供雷达等硬件设

备，三亚寰宇业务规模的扩大将有助于上市公司相关涉海监控设备的销售与市场推

广。③海底网等为代表的海洋仪器装备业务：年内海兰劳雷订单充裕，集团涉海业务

部门跟进的相关海洋专项已经启动，部分进入招标程序，海底网关键技术与装备国产

化进度加速，下半年将会对业绩有积极影响。全年来看，公司三大主航道业务发展稳

健，看好全年公司业绩增长。 

⚫ 常压潜水系统（ADS）中标，深海探测业务逐步启动 

公司拟联合深圳海洋院所与高校在深圳联合设立海洋科技研发中心，计划海底观

测网关键技术与装备以及常压潜水系统（ADS）的测试、生产落地深圳，公司深海探测

业务已经逐步根据客户需求启动实施，常压潜水系统（ADS）刚于近期中标长江航道

局 5996 万元订单，在 2019 年中国海洋经济博览会上公司携核心产品常压潜水系统

（ADS）、海底观测网示范系统、近海雷达观监测系统等多款产品与解决方案参加了

展会，期间得到了众多涉海客户的关注与意向性交流合作，并获得深圳政府领导认可，

为公司后续的深海业务产业化落地深圳奠定了基础。 

⚫ 兜底增持承诺履行完毕，彰显实控人信心 

2018 年 10 月 12 日公司发布，基于对公司未来业绩持续、快速发展以及实控人

对公司管理团队的信心，并对公司股票长期投资价值的认同，为维护市场稳定，实控

人倡议海兰信及全资子公司、控股子公司全体员工积极买入公司股票，实控人承诺凡

2018 年 10 月 12 日至 2018 年 10 月 19 日期间买入股票，且连续持有 12 个月以上并

在职的员工，若因期间增持海兰信股票产生的亏损，申万秋先生将以个人资金补偿，

且股票增值收益归员工个人所有。2019年 10月 19日，增持承诺已履行完毕。实控人

兜底增持体现对公司未来发展的信心。 
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⚫ 投资建议：公司智能航海业务获大额订单稳步推进，受益于国家海洋强国战略与船舶智能化大势所趋，军民业务双向协

同发展，全年业绩可期。未来预计公司 2019年至 2021年归母净利润分别为 1.25、1.56、2.00亿元，EPS分别为 0.31、

0.39、0.50元，给予目标价格 15.3元，当前股价分别对应 2019-2021年 39、31、24倍 PE。 

⚫ 风险提示：收购不确定性风险，民品推进不及预期风险，业务整合风险。 

单位:亿元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7.70 9.16 11.19 13.76 

    增长率(%) -4.41% 19.00% 22.13% 23.03% 

归属母公司股东净利润 1.06 1.25 1.56 2.00 

    增长率(%) 2.19% 18.67% 24.69% 28.12% 

每股收益(EPS)（元） 0.27 0.31 0.39 0.50 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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图表 5：盈利预测表 

利润表（亿元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7.70  9.16  11.19  13.76  

营业成本 4.64  5.41  6.65  7.98  

营业税金及附加 0.04  0.05  0.06  0.07  

销售费用 0.68  0.89  1.08  1.32  

管理费用 0.57  0.68  0.83  1.02  

财务费用 -0.07  0.06  0.07  0.10  

资产减值损失 0.22  0.01  0.01  0.01  

投资收益 0.01  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1.59  2.06  2.50  3.26  

其他非经营损益 0.01  0.02  0.02  0.02  

利润总额 1.61  2.09  2.51  3.28  

所得税 0.23  0.33  0.41  0.53  

净利润 1.37  1.75  2.11  2.75  

少数股东损益 0.32  0.50  0.54  0.75  

归属母公司股东净

利润 
1.06  1.25  1.56  2.00  

 

资产负债表（亿

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4.97  5.01  5.79  7.02  

应收和预付款项 4.98  5.84  7.14  8.76  

存货 1.54  1.73  1.86  1.67  

其他流动资产 2.50  1.83  2.42  3.09  

长期股权投资 0.73  0.73  0.73  0.73  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建

工程 
0.76  0.73  0.69  0.65  

无形资产和开发

支出 
5.65  5.45  5.26  5.06  

其他非流动资产 0.55  0.55  0.56  0.56  

资产总计 21.68  21.88  24.44  27.55  

短期借款 1.99  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 1.81  2.30  2.84  3.34  

长期借款 0.25  0.25  0.25  0.25  

其他负债 0.61  0.75  0.81  0.82  

负债合计 4.66  3.31  3.90  4.41  

股本 3.98  3.98  3.98  3.98  

资本公积 9.48  9.48  9.48  9.48  

留存收益 3.80  4.94  6.37  8.21  

归属母公司股东

权益 
16.95  18.00  19.43  21.27  

少数股东权益 0.07  0.57  1.12  1.86  

股东权益合计 17.02  18.57  20.55  23.13  

负债和股东权益

合计 
21.68  21.88  24.44  27.55  

 

 

现金流量表（亿

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金流净额 1.08  2.44  1.03  1.54  

投资性现金流净额 -2.51  -0.05  -0.05  -0.05  

筹资性现金流净额 -1.80  -2.36  -0.20  -0.26  

现金流量净额 -3.23  0.04  0.78  1.23  

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

蒋聪汝，SAC 执业证书号：S0640517050001，法国ESGCI硕士，分析师，从事军工行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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