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海能达：营收快速增长,规

模效应逐渐释放 
[Table_Summary] 海能达(002583.CH/人民币 15.20, 未有评级)2017年上半年实现营业总收入

18.36亿元，同比增长 45.68%，归属于上市公司股东的净利润 1,838.23万

元，同比下降 41.37%；基本每股收益 0.01元/股，同比下降 50 %。 

 

点评 

营销及研发投入推动营收增长，数字及宽带专网建设提速 

公司紧抓“模转数”历史机遇，凭借前期在数字专网方面的研发和营销投

入，报告期内公司数字产品销售收入 13.46亿元，同比增长 41.06%，占总营

收 73.3%。同时，公司积极投入下一代宽带产品的研发，以及全球营销网络

的建设和数字产品的推广力度，因此本期研发费用及销售费用分别为 4.13亿

元、4.06亿元，分别同比增长 94.27%和 53.29%。我们认为，公司的研发及销

售费用增长虽然带来利润的短期承压，但是长期来看是公司把握在全球下一

代专网建设市场机遇的必要投入，将保障公司未来快速增长。 

规模效应开始释放，2季度净利同比增长 70.56% 

公司今年 1季度由于季节性波动及持续对研发、营销的投入导致亏损 1.57亿元，

同比下滑 119.79%。公司 2季度随着规模效应的逐渐释放，实现净利润 1.75亿元，

同比增长 70.56%，扭转 1季度下滑势头，保障上半年盈利。我们认为，公司各

项业务发展势头良好，总体营收保持了较高的同比增速水平，营业规模在技术

和市场双向投入下持续增长，有望加速释放规模效应带来业绩的快速增长。 

内生外延巩固全球领先优势，专网龙头海外增长迅猛 

公司报告期内完成英国上市公司赛普乐、北美上市公司诺赛特的 100%股权收

购，分别加速了公司在 TETRA领域发展以及实现了公司在天线基站上下游的

整合，并加大对相关海外市场的拓展，提升了盈利能力并降低了整体成本。

其中，本期赛普乐贡献收入 7,388.56万元，公司海外销售同比增长 84.97%，占

总营收的 57.40%。另外，公司启动非公开发行股票，参与者为实控人及第三

期员工持股计划，将加大公司技术研发及完善对员工的长效激励约束机制。 

 

投资建议 

公司作为专网龙头在研发及市场方面通过持续大力投入建立了数字化专网

及下一代宽带技术方面的领先优势以及遍及全球的营销网络，虽然相关费用

投入带来短期业绩承压，但是长期看来将能保障公司在全球专网升级加速的

背景下的竞争力。同时，公司积极利用上市公司平台优势通过内生外延的方

式持续提升公司的核心竞争力，并通过员工持股计划完善公司的员工激励机

制，扫清公司未来发展顾虑。我们认为，公司的规模效应已近突破零界点，

未来盈利有望加速改善，推荐重点关注。 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2016年上半年 2017年上半年 同比(%) 

营业收入 1,260.15  1,835.75  45.68  

营业成本 637.45  932.29  46.25  

毛利润 622.70  903.47  45.09  

营业税金及附加 13.65  26.30  92.69  

管理费用 309.81  494.93  59.75  

销售费用 264.92  406.09  53.29  

营业利润 (4.50) (10.91) 142.12  

资产减值 21.14  4.95  (76.60) 

财务费用 17.68  21.35  20.77  

投资收益 0.00  9.11  - 

营业外收入 22.33  19.01  (14.86) 

营业外支出 0.72  0.64  (10.82) 

利润总额 17.10  7.46  (56.37) 

所得税 (14.25) (10.92) (23.36) 

少数股东损益 0.00  (0.00)  

归属于母公司的净利润 31.35  18.38  (41.37) 

基本每股收益(元) 0.02 0.01 (50.00) 

毛利率(%) 49.41  49.22  (0.40) 

净利率(%) 2.49  1.00  (59.75) 

资料来源： 万得，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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