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中海科技拟收购中海信息点评 
事项：2014年 12月 08日，公司公告拟使用现金，合计人民币 5,158.12万元，用于吸

收合并控股股东上海船研所持有的中海信息 100%股权。根据公告的内容，中海信息

2013年实现净利润 114.14万元，2014年 6月净资产为 5,091.14万元，公司拟现金收

购溢价仅为 1.01倍 PB。 

平安观点: 

 集团改革落地，划下年度圆满句号 

今年，在集团二次转型的推动下，公司内部组织架构发生了巨变，事业部改革成为了发

展的基石，这为公司未来的激励、外延式的发展、内生性的增长作足了准备，而 7月份

一海通平台的建设运营也为公司转型融入集团相关业迈出了坚实的步伐。而此次，公司

拟对中海信息的收购，则更加明确了集团科技资源整合的决心，公司即将成为集团唯一

的科技平台中心。改革落地，年度圆满收官。 

 航运信息化，顺周期下的下一个暗涌 

根据公司公告的内容，中海信息主要从事中海集团信息化项目的建设和运维服务，目前

已在船公司、代理、仓储、码头、船员管理等多个航运信息化领域拥有完整的系统解决

方案和成功案例。此次，若中海科技成功收购中海信息，则意味着中海科技将正式涉足

集团航运信息化项目投建。根据我们之前报告的分析，国资委对于中海集团科技信息化

评级有着登高A级的任务要求，而在当下，集团也有着对于自身提高航运周转率急迫的

需求，两者结合将促使集团加速推进航运信息化项目的开展。航运信息化，或将成为公

司下一个转型发展的关键突破口。 

 改革进行时，静待进一步的蜕变 

当前市场能够关注到公司改革后发生变化的仍主要集中于与阿里的合作，根据我们的了

解，目前阿里方对于一海通平台的使用仍仅限于特定的客户，流量导入端并没有完全释

放，未来对目标群体的进一步扩大将有赖于中海方能否进一步提供有竞争力的价格。 

然后，我们认为，未来公司所能释放的改革红利并不仅限于海上业务，对于传统业务商

业模式等方面的转变，也或将是公司未来发展转变中可值得期许的。静待公司进一步的

改革蜕变！ 

 盈利预测及投资建议 

根据我们的预测，不考虑中海信息的收购，公司 2014-2016 年可实现归母公司净利润

分别为 0.54、0.65、0.87 亿元（备考归母公司净利润分别为 0.54、0.75、1.02 亿元），

对应 EPS分别为 0.18、0.22、0.29 元（备考 EPS分别为 0.18、0.25、0.34 元），预计

公司未来潜在市值将达到 77 个亿，对应价格为 25.41 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

公司并购存有不确定性、一海通营运低于预期风险、企业改革转型风险等。 
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中海科技﹒公司事项点评

核心观点 

我们在 2014 年 5 月的外发报告《一花一世界，一木一浮生》中就明确指出，公司在集团整体改革

转型的推动下转型拐点已明显确立，当前，我们仍然维持之前公司发展路径演化的判断： 

 2014年——转型期：公司成功转型，业务延伸至集团航运信息化以及安防事业，同时，事业部

的成功改制有效降低新业务人员配置管理成本，缩短企业转型磨合期。（一海通业务属于集团航运信

息化的一部分，当前公司注册已完成，平台在近期上线的可能性较大） 

 2015年——激励期：正式涉足集团航运信息化业务，各事业部磨合完成，企业内部有效市场化

竞争开始，促进公司业务拓展，同时，在人员调配齐整后自上而下地进行激励刺激。 

 2016年——成长期：奠定成长股属性，各项业务有序开展，在激励体制下实现高速成长。 

图表1 从公司未来发展可能路径演化：从转型到成长 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

图表2 一海通平台营运示意图 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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集团层面改革进行，公司正式
涉入集团航运信息化建设

 2014年
外延式新业务布
局开始

 2014年
内部管理机制调整——事业部
编制改制

 2014-2015年
航运信息化建设铺开，人员调
配磨合后原有业务的突破

 2015年
机制变化，伴随激
励配合

 2015年
集团信息化业务扩容

 2015-2016年
经营业务提速，奠定成长
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中海科技﹒公司事项点评

 

 

资产负债表 单位 :百万元 利润表 单位 :百万元

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 764 694 798 1088 1302 营业收入 503 550 605 765 932

现金 503 418 518 711 839 营业成本 409 441 485 612 736

应收账款 139 116 89 125 165 营业税金及附加 16 15 19 23 28

其他应收款 57 37 58 78 94 营业费用 6 7 8 10 12

预付账款 17 47 43 59 69 管理费用 26 38 34 43 52

存货 42 73 89 113 132 财务费用 -11 -12 -5 -1 2

其他流动资产 5 3 2 2 2 资产减值损失 6 -1 0 0 0

非流动资产 46 258 154 185 138 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

长期投资 3 0 0 0 0 投资净收益 2 0 1 1 5

固定资产 27 33 105 167 129 营业利润 53 62 66 79 106

无形资产 9 8 7 6 5 营业外收入 0 1 2 2 2

其他非流动资产 7 217 43 13 4 营业外支出 0 5 1 1 2

资产总计 810 951 953 1273 1440 利润总额 54 58 66 80 107

流动负债 228 329 273 526 604 所得税 8 9 10 12 17

短期借款 0 0 0 160 158 净利润 46 49 56 67 90

应付账款 135 174 126 173 222 少数股东损益 0 2 2 2 3

其他流动负债 93 155 147 193 225 归属母公司净利润 46 47 54 65 87

非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 47 56 90 144 206

长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.15 0.16 0.18 0.22 0.29

其他非流动负债 0 0 0 0 0

负债合计 228 329 273 526 604 主要财务比率

少数股东权益 0 4 6 8 11 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

股本 202 202 303 303 303 成长能力

资本公积 189 189 88 88 88 营业收入(%) 3.35% 9.44% 10.00% 26.53% 21.76%

留存收益 191 228 282 348 434 营业利润(%) 10.38% 17.19% 5.18% 20.56% 34.77%

归属母公司股东权益 582 619 673 739 825 归属于母公司净利润(%) 8.25% 3.18% 15.89% 19.98% 32.93%

负债和股东权益 810 951 953 1273 1440 获利能力

毛利率(%) 18.59% 19.74% 19.83% 20.00% 21.07%

现金流量表 单位 :百万元 净利率(%) 9.06% 8.54% 9.00% 8.54% 9.32%

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 8.07% 7.83% 8.43% 9.26% 11.11%

经营活动现金流 40 -45 206 129 179 ROIC(%) 6.35% 6.97% 7.92% 8.30% 9.64%

净利润 46 49 56 67 90 偿债能力

折旧摊销 5 6 29 66 97 资产负债率(%) 28.19% 34.53% 28.70% 41.35% 41.94%

财务费用 -11 -12 -5 -1 2 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -2 0 -1 -1 -5 流动比率 3.34 2.11 2.92 2.07 2.16

营运资金变动 -7 82 -60 -3 -6 速动比率 3.16 1.89 2.59 1.85 1.94

其他经营现金流 10 -169 187 0 0 营运能力

投资活动现金流 -3 -27 -110 -97 -46 总资产周转率 0.63 0.62 0.64 0.69 0.69

资本支出 -6 -37 -112 -97 -50 应收账款周转率 5.50 4.32 5.91 7.16 6.42

长期投资 1 8 0 0 0 应付账款周转率 3.54 2.85 3.23 4.08 3.73

其他投资现金流 2 2 2 1 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 -11 -11 4 161 -4 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.16 0.18 0.22 0.29

短期借款 0 0 0 160 158 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 -0.15 0.68 0.42 0.59

长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.92 2.04 2.22 2.44 2.72

普通股增加 96 0 101 0 0 估值比率

资本公积增加 -96 0 -101 0 0 P/E 99.07 96.01 82.85 69.05 51.95

其他筹资现金流 -11 -11 4 1 -162 P/B 7.75 7.29 6.70 6.11 5.47

现金净增加额 26 -83 100 193 129 EV/EBITDA 89 75 47 29 20
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