
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 5 

 

  所属行业 证券研究报告 | 公司研究 

 

 海能达(002583.SZ) 

 【联讯通信事件点评】海能达：一路
一带又签新单，业绩释放正当时 

   

2017 年 6 月 15 日  投资要点 

 

买入(首次) 
当前价： 14.95 元 

目标价： 17.10 元 
  

通信行业研究组 

分析师：王凤华 

执业编号：S0300516060001 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

分析师助理：李才锦 

电话：021-51782231 
邮箱：licaijin@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12 个月)  
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盈利预测 
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资料来源：联讯证券研究院 

 

 
 

 

 事件：公司公告，近日由海能达和菲律宾 Contel Communications，Inc.组成的

联合投标体（JV）预中标菲律宾国家警察专业无线通信设备采购项目。合同金

额约合人民币 8362.63 万元，其中第一期项目金额约为人民币 3434.48 万元，

第二期项目金额约为人民币 4928.15 万元。 

点评： 

 1、“一带一路”成新业绩增长点 

“一带一路”上沿线国家数量众多，且有很强的专网通信需求，按 50 个国

家，每个国家 1 亿元投入计算，专网通信市场规模达 50 亿元。海能达积极

响应“一带一路”国家战略，此次菲律宾中标合同金额超 8000 万元，结合

5 月乌兹别克斯坦共和国 2 亿元订单，“一带一路”带来的全年订单有望超 5

亿元，成为新的业绩增长点。 

 2、收购顺利进行，市场扩张与产业链优化双双突破 

17 年 5 月公司完成以 7429 万英镑（约人民币 6.49 亿元）收购赛普乐。赛

普乐在欧洲市占率超过 50%，海能达通过此次收购实现欧洲市场份额大幅

提升，同时专网技术进一步完善。负面因素对赛普乐业绩的影响主要体现在

2016 年，后续经营将回归正常。此外海能达计划收购赛普乐后将其生产基

地迁至深圳也将大幅降低生产成本，预计赛乐普 2017 年将贡献收入超 12

亿元以及净利润约 1 亿元。 

目前公司正在寻求以 4.67 亿元收购加拿大诺赛特。诺赛特是专网通信基站

天线的主要供应商之一，同时也是卫星通信的生产厂商之一。若收购完成，

海能达将实现产业链上下游整合和产业延伸，诺赛特预计将贡献超 2.5 亿元

收入和 5000 万净利润。 

 3、合同数量大增，进入业绩释放期 

公司公告今年以来所签合同金额已达 5.8 亿元，合同数量和总金额均远超

16 年。2015 年以来合同总金额超 15.7 亿元，且逐渐进入验收阶段，为 2017、

18 年公司业绩高增长提供充足保障。 

 4、盈利预测与投资建议： 

假设收购诺赛特于 2018 年完成，我们预计海能达 2017-19 年营业收入

分别为 53.58 亿元、75.83 亿元、102.79 亿元。归属于上市公司股东的净利

润 7.36 亿元、11.26 亿元、15.91 亿元。EPS 分别为 0.42、0.65 和 0.91 元

/股。对应 2017-19 年 PE 分别为 35.7、23.3、16.5 倍。根据 DCF 法估值，

得出公司股票合理价格为 17.10 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 5、风险提示 

1、赛普乐整合不及预期。2、订单不及预期。 
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图表1： 海能达 PE band（TTM） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 
图表2： 海能达 PB band  

 

资料来源：wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4055.00 6729.26 9571.14 13074.96 经营活动现金流 -835.63 -545.04 -373.10 710.90 

现金 504.38 1071.66 1516.62 2055.74 净利润 401.83 736.42 1126.36 1591.01 

应收账款 2265.68 3533.76 5000.98 6778.69 折旧摊销 134.36 0.00 153.27 153.27 

其它应收款 127.14 198.30 280.63 380.39 财务费用 14.07 16.18 18.61 21.40 

预付账款 93.33 200.40 348.92 546.17 投资损失 0.00 -2.02 -2.50 -3.00 

存货 887.55 1407.61 1917.35 2569.81 营运资金变动 1610.71 1776.53 1143.34 1482.46 

其他 123.71 277.53 455.52 671.16 其它 0 0 0 0 

非流动资产 2753.14 1623.84 1510.87 1419.05 投资活动现金流 729.18 -88.51 -118.90 -3.03 

长期投资 0.00 0 0 0 资本支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1161.64 1037.55 913.47 789.38 长期投资 0.00 270.30 0.00 0.00 

无形资产 291.81 262.63 233.45 204.27 其他 0.00 507.90 -33.97 -59.30 

其他 414.63 168.80 202.78 262.07 筹资活动现金流 1514.13 673.74 1078.50 1031.11 

资产总计 6808.14 8353.10 11082.01 14494.01 短期借款 235.85 729.07 1917.13 3194.51 

流动负债 1544.28 2442.01 4140.54 6161.90 长期借款 0 157.02 157.02 157.02 

短期借款 235.85 729.07 1917.13 3194.51 其他 0.00 -39.94 0.00 0.00 

应付账款 625.27 1094.52 1413.02 1946.51 现金净增加额 -39.29 567.29 444.95 539.12 

其他 6.94 0.00 0.00 0.00      

非流动负债 508.93 520.24 677.26 834.28 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 363.22 520.24 677.26 834.28 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入增长率 38.66% 55.97% 41.52% 35.55% 

负债合计 2053.21 2962.25 4817.80 6996.18 营业利润增长率 45.41% 152.64% 54.68% 46.39% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润增长率 58.71% 83.27% 52.95% 41.25% 

归属母公司股东权益 4754.93 5514.94 6388.29 7621.91 获利能力     

负债和股东权益 6808.14 8477.18 11206.09 14618.10 毛利率 49.03% 50.05% 51.03% 52.02% 

     净利率 11.70% 13.74% 14.85% 15.48% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 8.45% 13.35% 17.63% 20.87% 

营业收入 3435.50 5358.32 7583.09 10278.68 ROIC 5.99% 11.62% 13.98% 15.74% 

营业成本 1751.03 2676.66 3713.07 4931.21 偿债能力     

营业税金及附加 37.20 40.79 57.73 78.25 资产负债率 30.16% 35.46% 43.47% 48.27% 

营业费用 595.32 896.36 1268.53 1719.45 净负债比率 1.99% 3.22% 16.87% 25.89% 

管理费用 678.34 964.50 1364.96 1850.16 流动比率 2.63 2.76 2.31 2.12 

财务费用 14.07 16.18 18.61 21.40 速动比率 2.05 2.18 1.85 1.70 

资产减值损失 79.74 51.03 57.04 62.60 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0 0 0 总资产周转率 0.60 0.71 0.78 0.80 

投资净收益 3.14 2.02 2.50 3.00 应收帐款周转率 1.88 1.85 1.78 1.75 

营业利润 282.94 714.82 1105.67 1618.61 应付帐款周转率 2.23 2.33 2.23 2.20 

营业外收入 140.67 108.40 116.23 121.77 每股指标(元)     

营业外支出 4.05 16.26 17.43 18.27 每股收益 0.25 0.42 0.65 0.91 

利润总额 419.56 806.96 1204.46 1722.11 每股经营现金 -0.23 -0.48 -0.31 -0.21 

所得税 17.73 70.54 78.10 131.10 每股净资产 2.73 3.16 3.66 4.37 

净利润 401.83 736.42 1126.36 1591.01 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 56.8 35.7 23.3 16.5 

归属母公司净利润 401.83 736.42 1126.36 1591.01 P/B 4.80 4.77 4.12 3.45 

EBITDA 431.37 884.27 1277.54 1793.27 EV/EBITDA 53.15 30.01 21.48 15.79 

EPS（元） 0.25 0.42 0.65 0.91      

资料来源：wind、联讯证券研究院  
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