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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

海兰信(300065)公司点评报告 2023 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 
多因素致业绩承压，新兴产业持续成长 

——海兰信(300065.SZ)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 21 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 多因素致公司业绩短期承压，2022 年营业收入有所下滑 

2022 年，公司实现营业收入 7.24 亿元，同比减少 19.72%；实现归母净利

润-7.89 亿元，同比减少 1712.82%。受地缘政治影响，公司部分子公司在

2022 年下半年期间业务无法在原主体内正常开展，以致阶段性的业绩不及

预期，导致发生大额商誉减值和资产减值，直接影响公司营收规模和利润水

平。分产品看，海洋观探测装备与系统实现收入 1.74 亿元，同比下降

51.38%；智能船舶与智能航行系统实现收入 5.33 亿元，同比增长 13.78%；

其他业务实现收入 0.18 亿元，同比下降 76.91%。2023 年第一季度，公司

实现收入 1.52 亿元，同比增长 14.49%；实现归母净利润 469.91 万元。 

 算力需求持续增长，UDC 能耗优势显著 

工信部发布的《新型数据中心发展三年行动计划（2021-2023 年）》明确要

求：到 2023 年底，新建大型及以上数据中心 PUE 降低到 1.3 以下。海底

数据中心的高功率密度、绿色节能等技术优势有望引领数据中心基础设施

的变革，使整个 IDC 行业的能源水平直接跨越至“碳中和”时代。海底数

据中心利用数十米深度的海水作为自然冷源，通过巨量流动海水对数据舱

设施进行散热，不再使用传统陆地数据中心的空调和冷却塔进行散热，样机

单舱 PUE 低至 1.076，淡水消耗值 WUE 为零。除可提供复制陆上数据中

心的通用型数据中心业务外，在面向云服务、GPU 超算、AI 智能计算、区

块链等新技术应用场景时海底数据中心更具节能降本的优势。 

 打造一流海洋科技企业，军民应用齐头并进 

公司在智能航海、海洋观探测、海洋信息系统等领域深耕 20 多年，核心技

术自主可控。以海洋观探测和大数据技术为支撑，未来还将叠加人工智能的

提升，目的是打造岸海一体的综合海洋立体监测系统，构建海洋大数据平

台，为涉海国防、政府、企业类用户提供全方位多层次服务；以航海信息集

成和智能化为着力点，形成先进的智能船整体解决方案，扩大在大型远洋商

船和内河船舶的应用；以海底观测网关键技术为核心基础，海底数据中心已

正式进入商用阶段，一期项目在 2022 年四季度在海南陵水顺利实施。 

 盈利预测与投资建议 

公司专注于海洋观探测和智能航海领域，近年来加大在海底数据中心等新

领域的布局，有望打开全新成长空间。预测公司 2023-2025 年的营业收入

为 14.15、20.35、27.15 亿元，归母净利润为 1.10、2.11、3.60 亿元，EPS

为 0.15、0.29、0.50 元/股，对应 PE 为 90.83、47.55、27.84 倍。公司积

极拓展新业务，各项投入较多，净利润率偏低，适用 PS 估值法。过去三年，

公司 PS TTM 主要运行在 4-14 倍之间，考虑到未来的成长性，给予 2023

年 10 倍目标 PS，对应的目标价为 19.53 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新业务转型风险；募投项目风险；应收账款风险；技术升级迭代风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  13.84 元/19.53 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.92 / 9.45 

A 股流通股（百万股）： 616.71 

A 股总股本（百万股）： 724.48 

流通市值（百万元）： 8535.24 

总市值（百万元）： 10026.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-海兰信(300065.SZ)2022 年第三

季度报告点评：营业收入增长加速，业绩增长短期承压》

2022.10.30 

《国元证券公司研究-海兰信(300065.SZ)2022 年半年

度报告点评：营收受到疫情影响，军品业务斩获大单》

2022.08.29 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 
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图 1：海兰信过去三年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 902.38 724.41 1415.27 2035.32 2714.77 

收入同比(%) 3.61 -19.72 95.37 43.81 33.38 

归母净利润(百万元) 48.91 -788.84 110.39 210.87 360.17 

归母净利润同比(%) -14.38 -1712.82 113.99 91.03 70.80 

ROE(%) 2.57 -40.50 5.38 9.37 13.92 

每股收益(元) 0.07 -1.09 0.15 0.29 0.50 

市盈率(P/E) 205.00 -12.71 90.83 47.55 27.84 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1817.88 1902.31 2213.82 2435.52 2656.86  营业收入 902.38 724.41 1415.27 2035.32 2714.77 

现金 317.07 586.30 479.31 446.73 417.89  营业成本 597.21 592.18 1006.05 1413.63 1831.43 

应收账款 487.78 385.77 522.64 614.63 730.06  营业税金及附加 2.53 3.54 4.67 6.92 9.50 

其他应收款 125.37 84.38 135.44 183.38 235.37  营业费用 79.48 86.15 100.91 139.01 178.63 

预付账款 100.29 92.20 148.19 199.61 248.16  管理费用 95.04 120.08 138.13 183.59 228.31 

存货 177.34 253.81 360.61 445.62 501.17  研发费用 48.03 59.25 71.38 86.21 100.01 

其他流动资产 610.03 499.84 567.64 545.55 524.22  财务费用 45.74 25.07 4.00 6.26 2.32 

非流动资产 1036.72 701.30 711.60 713.33 718.58  资产减值损失 -0.65 -559.70 0.00 0.00 0.00 

长期投资 71.18 97.66 103.86 106.45 109.75  公允价值变动收益 4.67 0.19 5.76 6.06 6.73 

固定资产 125.02 115.81 165.70 183.50 185.30  投资净收益 15.25 17.62 19.35 22.21 25.58 

无形资产 347.89 209.56 211.44 213.68 217.10  营业利润 61.58 -813.93 120.90 230.93 395.35 

其他非流动资产 492.63 278.28 230.60 209.71 206.43  营业外收入 0.10 4.80 5.42 6.68 7.87 

资产总计 2854.60 2603.61 2925.42 3148.85 3375.44  营业外支出 1.86 1.35 2.68 1.71 0.75 

流动负债 455.48 617.10 828.96 858.00 743.08  利润总额 59.83 -810.48 123.64 235.90 402.47 

短期借款 95.04 116.93 250.74 211.58 50.32  所得税 10.59 -7.45 12.59 23.80 40.29 

应付账款 103.42 172.61 225.15 281.60 311.16  净利润 49.24 -803.02 111.05 212.10 362.19 

其他流动负债 257.03 327.56 353.07 364.82 381.60  少数股东损益 0.33 -14.19 0.67 1.23 2.01 

非流动负债 481.22 48.94 56.19 49.86 51.16  归属母公司净利润 48.91 -788.84 110.39 210.87 360.17 

长期借款 30.48 18.00 12.79 4.55 3.34  EBITDA 144.68 -733.89 165.77 282.21 445.18 

其他非流动负债 450.74 30.94 43.40 45.31 47.82  EPS（元） 0.08 -1.09 0.15 0.29 0.50 

负债合计 936.71 666.04 885.15 907.86 794.24        

少数股东权益 15.67 -10.40 -9.73 -8.50 -6.49 
 主要财务比率      

股本 629.83 724.48 724.48 724.48 724.48  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 748.82 1570.21 1570.21 1570.21 1570.21  成长能力      

留存收益 438.23 -350.22 -239.83 -40.34 297.86  营业收入(%) 3.61 -19.72 95.37 43.81 33.38 

归属母公司股东权益 1902.22 1947.96 2050.00 2249.49 2587.69  营业利润(%) -17.82 -1421.67 114.85 91.01 71.20 

负债和股东权益 2854.60 2603.61 2925.42 3148.85 3375.44  归属母公司净利润(%) -14.38 -1712.82 113.99 91.03 70.80 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 33.82 18.25 28.91 30.54 32.54 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 5.42 -108.89 7.80 10.36 13.27 

经营活动现金流 -38.75 11.36 -150.05 17.21 144.07  ROE(%) 2.57 -40.50 5.38 9.37 13.92 

净利润 49.24 -803.02 111.05 212.10 362.19  ROIC(%) 5.64 -76.06 8.59 14.05 20.40 

折旧摊销 37.35 54.97 40.87 45.02 47.51  偿债能力      

财务费用 45.74 25.07 4.00 6.26 2.32  资产负债率(%) 32.81 25.58 30.26 28.83 23.53 

投资损失 -15.25 -17.62 -19.35 -22.21 -25.58  净负债比率(%) 16.13 23.88 32.92 27.08 10.69 

营运资金变动 -183.86 73.63 -268.06 -221.90 -250.40  流动比率 3.99 3.08 2.67 2.84 3.58 

其他经营现金流 28.04 678.33 -18.57 -2.06 8.04  速动比率 3.60 2.60 2.17 2.25 2.82 

投资活动现金流 -612.81 -51.08 -76.89 13.31 12.37  营运能力      

资本支出 91.45 226.70 1.63 2.74 3.42  总资产周转率 0.31 0.27 0.51 0.67 0.83 

长期投资 501.29 -213.68 11.59 4.68 4.99  应收账款周转率 1.68 1.31 2.36 2.91 3.38 

其他投资现金流 -20.07 -38.06 -63.66 20.73 20.78  应付账款周转率 4.97 4.29 5.06 5.58 6.18 

筹资活动现金流 -75.14 313.95 119.94 -63.10 -185.28  每股指标（元）      

短期借款 -54.58 21.89 133.81 -39.16 -161.26  每股收益(最新摊薄) 0.07 -1.09 0.15 0.29 0.50 

长期借款 -41.11 -12.48 -5.21 -8.24 -1.21  每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 0.02 -0.21 0.02 0.20 

普通股增加 231.66 94.65 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.63 2.69 2.83 3.10 3.57 

资本公积增加 11.03 821.39 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -222.13 -611.49 -8.65 -15.70 -22.81  P/E 205.00 -12.71 90.83 47.55 27.84 

现金净增加额 -723.86 268.96 -106.99 -32.58 -28.84  P/B 5.27 5.15 4.89 4.46 3.87 

       EV/EBITDA 61.62 -12.15 53.78 31.59 20.02 



  
  

      

 

 


