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 专网通信行业的龙头企业，海内海外营收快速增长。海能达是全球领先的专网通信产品和解

决方案供应商，提供 Tetra、PDT、DMR、专网 LTE 等全系列标准产品。客户主要包括政

府、公共安全、轨道交通、能源等行业客户。目前，海能达的产品已遍布全球 120 多个国

家和地区，已在全球设有 50 余个分支机构。在中国，公司市场占有率本土品牌排名第一；

在全球，公司产品出货量排名第二，仅次于专网传统龙头摩托罗拉。 

 专网市场不受运营商投资下滑影响，宽带升级和模转数带来新需求。专网系统目前主要用来

集群通信，与普通的一对一通话功能比，集群通信具备特有的调度功能和组呼功能以及快速

呼叫的特性，因此主要应用在对指挥调度功能要求较高的部门和企业，如公安、消防、机场

等，其具有投资分散，地域性强的特点，当公网运营商投资下滑时，专网市场不受影响。从

2009 年开始，全球已经进入了全面专网通信模拟转数字化进程，目前也同时因面临从窄带

向宽带升级的需求。 

 摩托罗拉占据领导地位，但市场逐步被蚕食。目前中游的设备制造商中，以摩托罗拉、海能

达、建伍为代表的 Top 厂家占据全球超过 70%的市场份额，其中昔日的通信巨头摩托罗拉

就占据了 52%，依然处于传统专网市场的领导地位。近年国际专网巨头发展势头减弱，摩托

罗拉利润增速减缓，甚至出现负增长，给了国内专网厂商以赶超的空间。 

 提供全标准解决方案，不断抢下海外市场大单。公司目前是全球极少数同时提供 TETRA、
PDT、DMR、专网 LTE 等全系列标准产品的专网通信设备商。设计上，公司产品兼顾了可

靠性和外观，在防爆、防水防尘、工业设计等方面达到业界领先水平。生产上，由于地处中

国深圳这个电子制造业基地，凭借产业链配套齐全、生产要素价格低廉的优势，公司在成本

控制上具备全球竞争力。销售上，公司不断地拓宽与加深公司的销售渠道，搭建全球营销网

络。目前在全球设有超过 50 个分支机构，与全球 4000 多家分销商、集成商和合作伙伴紧

密协作，销售和服务网络覆盖全球 120 多个国家和地区。外延上，公司主要并购以横向整合

为主，在专网通信相关领域进行全资收购，协同效应较强，并且在要克服文化差异的海外市

场上屡屡建功。未来 5 年，借助轨道交通大规模建设带来的网络建设需求以及 PDT 系统的

铺开，公司有望复制华为的成长路径成为专网行业的小巨头。 
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 盈利预测和投资评级：不考虑赛普乐并表后未来两年的收入和盈利，以及诺赛特收购完成带

来的业绩，我们预计公司 2017~2019 年整体营业收入分别为 53.87、79.28、111.57 亿元，

归属母公司股东的净利润分别为 6.69、10.61、14.44 亿元，按照当前股本计算对应的 EPS
分别为 0.38、0.61 和 0.83 元，PE 分别为 47、29、22 倍。我们预计公司 2018 年 PE 低于

Wind 一致预期的行业平均值，鉴于公司目前规模效应开始显现，业绩处于高速成长期，且

收购赛普乐价格较低，协同效应明显，未来将有效帮助公司向全球专网龙头摩托罗拉发起挑

战，因此我们首次覆盖给予“增持”投资评级。 

 风险因素：海外市场拓展不及预期，汇率波动的风险。 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,477.56 3,435.50 5,386.79 7,928.15 11,157.03 

增长率 YoY% 27.09% 38.66% 56.80% 47.18% 40.73% 

归属母公司净利润(百万元) 253.18 401.83 669.13 1,061.38 1,444.27 

增长率 YoY% 485.19% 58.71% 66.52% 58.62% 36.08% 

毛利率% 49.55% 49.03% 49.74% 49.26% 48.82% 

净资产收益率 ROE% 11.80% 11.41% 13.15% 17.82% 20.04% 

每股收益 EPS(元) 0.16 0.23 0.38 0.61 0.83 

市盈率 P/E(倍) 123.19 77.62 46.61 29.39 21.60 

市净率 P/B(倍) 13.58 6.53 5.75 4.81 3.93 

                                 资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2017 年 10 月 18 日收盘价 
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专网通信行业的龙头企业，海内海外营收快速增长 
海能达通信股份有限公司成立于 1993 年，总部位于深圳，于 2011 年 5 月在中小板上市。公司是全球领先的专网通信产品

和解决方案供应商，并作为核心成员起草了我国首个专网通信数字集群标准（PDT），提供 Tetra、PDT、DMR、专网 LTE 等
全系列标准产品。客户主要包括政府、公共安全、轨道交通、能源等行业客户。目前，海能达的产品已遍布全球 120 多个国

家和地区，已在全球设有 50 余个分支机构。在中国，公司市场占有率本土品牌排名第一；在全球，公司产品出货量排名第二，

仅次于专网传统龙头摩托罗拉。 

公司近5年营收总体呈快速增长趋势，2012 年公司营收同比下滑8.69%的原因是当年度全球经济疲软，国内公安部积极推动

公安无线专网（PDT）数字化升级，模拟集群产品需求大幅下滑所致。近两年公司营收保持25%以上的增速，主要受国内专

网建设的拉动，以及海外市场打破摩托罗拉垄断取得突破所致。净利润在2011-2014年不稳定，主要原因是公司研发投入巨大，

再加上海外市场推广力度较大导致期间费用较高所致。2015年-2016年随着销售收入的扩大，规模效应开始显现，同时研发投

入带来回报，产品毛利率有所恢复，因而利润出现向上的拐点，当年增速分别为388.44%和43.75%，进入收获期。2017年上

半年公司营收继续保持快速增长，达45.67%，归母净利润则下滑了41.37%，主要是因为公司季节性波动明显，研发和营销网

络大投入导致第一季度亏损较多所致，而第二季度单季度实现了净利润1.75亿元，同比2016年同期增长70.56%，说明公司业

绩仍处在较快增长的阶段。  
 

图 1：海能达营业收入及同比增长 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 2：海能达归母净利润及同比增长 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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从产品结构来看，与传统公网设备商一样，公司产品主要分为终端和系统，以及其他。2016 年终端业务收入占比为 50.95%，

系统为 30.12%，其他业务占比为 18.93%。其他业务为公司利用剩余产能给其他客户代工电子设备设计和生产的经营活动。 

从地域维度看，公司的国内市场收入和国外市场收入呈齐头并进的趋势，2016 年公司在国内市场收入占总营收的 56.49%，

比上年同期提高了 4.31 个百分点，主要原因是公司在我国公安部主导的自由知识产权的数字集群标准 PDT 联盟中担任组长

单位，而 PDT 系统由于模拟转数字的需求加快建设导致国内收入迅猛增长。 

 

图 3：海能达 2016 年各板块收入占比营业收入及同比增长 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 4：海能达 2016 年分地区收入（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

公司保持 50%的高毛利率，主要因为专网下游客户对价格不敏感，上游为标准产品因而议价能力弱所致。2014 年毛利率有所

下滑，主要是因为低毛利率 OEM 业务增长及天海电子并表所致，此后随着数字产品打开市场空间，毛利率恢复到 50%的水

平。此外公司研发投入力度大，年销售收入的 11%以上投入研发，产品受到海内外市场认可，因而享受较高的溢价。 

公司 2011 上市以后，加大了销售网络布局和研发投入，2012 年销售费用率和管理费用率均达到顶峰，一方面是合并了德国

子公司的销售和管理费用，另一方面是公司加快数字和宽带产品的研发，加强海外营销和客服网络建设。随着公司的投入转

化成营收，公司的销售费用率和管理费用率逐年下降。2017 年上半年期间费用率较高主要因为公司收入确认主要在下半年所

致。 
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图 5：海能达 2009-2017H1 毛利率 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 6：海能达 2009-2017H1 期间费用率和研发费用率 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

专网市场不受运营商投资下滑影响，宽带升级和模转数带来新需求 
专网通信又称关键任务通信，是指在行业客户内部，提供应急通信、指挥调度服务的通信网路，与之对应为电信运营商的公

网通信。两者在基本特点、技术指标和运行要求、主要供应商等方面均有较大不同。专网的需求由公安、消防、机场等专业

客户等驱动，具有投资分散，地域性强的特点，当公网运营商投资下滑时，专网市场不受影响。 

表 1：公网与专网的区别 
区别 公网通信 专网通信 

运营主体 电信运营商 行业客户或专网运营商 

客户类型 个人、家庭、集团 公共安全、轨道交通、民航、水利、电力、港口、能源、林业、工商业等行业客户 

业务类型 日常语音、短彩信、数据上网等 特定生产场景中的集群通信、指挥调度、生产管理等 

商业模式 多以月租费形式 客户直接采购、内部运营为主 

业务优先级 基本相同 多种优先级设置，组优先、组内用户优先等 

网络部署 规模大，业务量与地理特点的趋利性 规模小，工作区域内组网 

技术阶段 4G LTE 规模商用 模拟向数字转型，宽带逐渐演进 

终端 个人消费品，追求设计 工具品，需适应各种恶劣环境与状况 

主要供应商 爱立信、思科、华为、中兴、烽火等 摩托罗拉、欧宇航、海能达、键桥通信、佳讯飞鸿等 

资料来源：中国产业信息网，信达证券研发中心 
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公共安全需求强烈，地缘因素导致专网技术互不兼容 

专网通信产品是各国公共安全部门实现有效指挥调度的必备装备，政府与公共安全市场是专网行业下游最大的细分市场，占

总体市场规模的 45.0%。其次是公共事业（包括交通运输、能源、林业和水利等）和工商业，占比分别为 40.5%和 13.5%。

在全球恐怖袭击频繁爆发，安全形势严峻的背景下，各国政府不断加强公共安全的重视力度，推动着全球专网通信行业的不

断发展。 

图 7：全球专网市场下游应用占比 

 
资料来源：前瞻产业研究院，信达证券研发中心 

 图 8：国内专网市场下游应用占比 

 
资料来源：前瞻产业研究院，信达证券研发中心 

专网系统目前主要用来集群通信，与普通的一对一通话功能比，集群通信具备特有的调度功能和组呼功能以及快速呼叫的特

性，因此主要应用在对指挥调度功能要求较高的部门和企业，主要包括政府部门、铁道、水利、电力、民航、出租、物流、

物业管理和工厂制造业等单位。 

专网集群系统通信技术一直落后于公网通信技术的迭代周期，公网目前已经全面进入第四代 LTE 时代，专网通信还处于模拟

技术向数字技术转型的阶段。数字技术相对于模拟技术有以下明显的优势：频谱资源利用率高、抗干扰能力强、通话质量更

高、控制信号不随通信距离增加减弱、更强的组网能力、实现更多综合业务能力以及更好的通话保密性。从 2009 年开始，

全球已经进入了全面专网通信模拟转数字化进程。 

目前全球专网通信行业的主流数字技术标准主要有五个：TETRA、P25、DMR、dPMR（DCR/NDR），PDT。其中，TETRA、
P25 和 PDT 是主流的数字集群通信标准，主要应用于政府与公共安全领域；DMR、dPMR 是数字常规通信的发展方向，主
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要应用于工商业领域。 

表 2：专网 5 大技术标准的对比 
标准 TETRA P25 DMR dPMR（DCR/NDR） PDT 

应用领域 
政府与公共安全、公用

事业 
政府与公共安全 公用事业、工商业 工商业 

政府与公共安全、公用

事业、高端工商业 

制订 欧洲 美国 欧洲 欧洲 中国 

区制 小区制 大区制 大区制 大区制 大区制 

制式 TDMA 制式、四时隙 TDMA 制式、双时隙 TDMA 制式、双时隙 FDMA 制式 TDMA 制式、双时隙 

速率 28.8kps 上 9.6 下 12.5kbps 9.6kbps 4.8kbps 9.6kbps 

频宽 
25khz ① 传 输 速 率

高；② 
12.5khz 12.5khz 6.25khz 

12.5khz ①建网及维

护成本 

优势 

用户密度高；③产品成

熟， 广泛应用④支持

全双工通话及复杂调

度管理功能 

①兼容模拟；② 产品

成熟稳定，广泛应用； 

① 产品可兼容模拟常

规；②终端价格较低；

③技术门槛较低 

①技术术门槛低；② 终端

成本低 

低， 可扩展；②国产

算法；③系统间互联规

范；④平滑升级， 保

护现有投资； 

劣势 

① 建网维护成本高， 

终端价格高；②加密协

议开放性差；③难以国

产化；④系统互联互通

不规范 

①系统、终端价格非常

高；②技术门槛高；③

不支持较高速率的数

据业务 

① 集群功能欠完善；

②通信安全业务能力

弱；③不支持较高速率

的数据业务及全双工

通信 

①业务功能较简单；②只支

持常规通信；③数据速率低 

①不能支持较高速率

的数据业务及全双工

通信 

资料来源：中国产业信息网，信达证券研发中心 

由于专网地域性和封闭性较强，不像公网有全球漫游的需求，因此目前 4 主要标准并不兼容，且适用于不同的地区。TETRA 是
欧洲标准，在除北美地区的其他国家流行；P25 是美国标准，以北美为主，在中东和澳大利亚有少量应用；DMR 也是欧洲

标准，流行于发达国家，正逐步进入爆发增长期； dPMR/DCR/NDR 相当于 DMR 的精简版，分别适用于欧洲、日本、中国；

PDT 为中国标准，以中国为主并计划在其他发展中国家推广。 

全球专网市场稳定增长，地区发展不平衡 

受地区经济发展水平不平衡影响，全球各地区专业无线通信行业发展水平差异性较大。目前数字集群产品在发达国家的政府

与公共安全市场、公用事业高端市场已普遍应用，且向能传输视频和信息的宽带专网迈进；而广大发展中国家还普遍应用模

拟产品，模转数的需求巨大。据 IHS 的预测，全球专网通信市场规模 2017 年将达到 1136 亿元，2016 年模拟和数字通信占

据专网通信市场 55%和 41%的份额，预计到 2020 年模拟占全球专网通信市场份额将下降至 32%。另外根据 IMS Research 的
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数据，2010-2015 年全球专网市场保持 8%复合增速，其中数字产品的复合增速在 20%以上，主要来自于专网从模拟过渡到

数字系统的需求。 

图 9：全球专网市场规模及同比增长（亿元） 

 
资料来源：IMS，前瞻产业研究院，信达证券研发中心 

 图 10：国内专网市场规模及同比增长（亿元） 

 
资料来源：前瞻产业研究院，信达证券研发中心 

 

随着技术和社会的进步，下游客户对宽带业务、集群业务以及多媒体集群业务需求强烈，而现有的窄带数字通信系统已无法

满足高速数据传输要求，因此专网同时面临从窄带向宽带升级的需求。公网设备商曾针对公安等专网行业推出 LTE 宽带集群

解决方案，然而市场表现并不尽人意。主要因为专业用户对关键语音的需求是硬性的，完全采用以公网为基础设计的宽带集

群很难兼备目前专网的超低延迟语音呼叫、网络优先级、安全性等特点。因此业内共识是发展以窄带为基础语音承载，以 LTE
为宽带数据补充的混合解决方案。 

目前，美国，英国，韩国和墨西哥等少数国家都已率先公布开始建设宽带 LTE 专网。美国于 2012 年 2 月通过《中产阶级减

税和就业促进法》法案，将 700MHz 频段 2×10MHz 频谱指配给公共安全，由 FirstNet 统一管理。FirstNet 于 2017 年 3 月

宣布将委派AT&T 建设美国第一个专为警察、消防员和紧急救援使用的 LTE 专网，服务美国 50 个州，合作协议期限为 25 年。

AT&T 管理层表示，将在未来 25 年内投资约 400 亿美元建设并维护该网络，美国政府将为该项目拨款 65 亿美元。英国近年

来由于政府削减财政资金以及对数据业务的强烈需求，计划采取宽带专网替代原有的基于 Tetra 的 Airwave 系统，英国内政部

推出了 ESN（Emergency Services Network）项目，但鉴于相关宽带技术的成熟度和时间进度要求，原定于 17 年进行转网

的安排推迟到 2020 年建成。韩国 2014 年启动国家宽带应急防灾网建设，总投资预计 20 余亿美元，韩国第二大运营商 KT 获
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得了主要建设和运营的投标，三星成为主要设备、终端供应商。墨西哥计划通过运营商（MNO）建设网络基础设施，再选择虚

拟运营商（MVNO）在基础设施上提供应急通信服务，类似于公网对讲等功能。 

由于宽带专网的承载频率较高，无线基站的覆盖范围大大缩小，再加上设备复杂度提高，因此整体建网成本将大大超过窄带

专网。据 IHS 的预测，到 2020 年宽带专网规模将达到 26 亿美金，年复合增长率超过 23%。 

图 11：专网技术的演进发展 

 
资料来源：泰尔网，信达证券研发中心 

 图 12：中兴通讯 TD-LTE 专网系统架构 

 
资料来源：中兴通讯，信达证券研发中心 

 

国内专网市场需求旺盛，安全领域由自主标准主导 

我国所批准的数字集群标准有四个：欧洲的 Tetra，美国的 Iden，以及中兴的 GOTA 和华为的 GT800。Iden，GOTA 和 GT800
由于是在公网基础上改进而来的，在入网时间及脱网直通等方面无法满足专业用户的需求，最终只有 TETRA 得到有效推广。

但 Tetra 也存在覆盖区域小、建网成本高、各厂商的设备无法互联、很难与模拟系统兼容以及国外知识产权壁垒等问题，因此

我国专网模转数的进程一直较为缓慢。 

政策方面，工信部已经停止核准新的专网频段内模拟对讲机型号，“666 号文”规定了中国对讲机“模转数”的时间表，原则

上到 2016 年 1 月 1 日，数字对讲机将完全取代模拟对讲机。但由于产品价格和重置成本的原因，“模转数”的实际进程低

于预期，工信部在 2015 年 12 月发布《关于 400MHz 频段专用对讲机频率使用有关事宜的通知》，400MHz 频段模拟对讲机

设备型号核准证书有效期可依申请延长至 2017 年 12 月 31 日。 

标准方面，公安部科技信息化局牵头制定了一部具有我国自主知识产权的数字集群标准——PDT(Professional Digital 

http://www.ocn.com.cn/�
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Trunking) ，简称 PDT 标准。2014 年 5 月公安部发文正式废止了 TETRA，确定了 PDT 标准为公安无线数字集群建设的唯

一标准。PDT 标准借鉴国际已经发布的标准协议的优点，并且结合我国公安无线指挥调度通信需求，具备大区制组网、接线

速度快、调度指挥功能丰富，更好的话音品质、更高的频率利用率、更强的网络拓展性、更安全的话音加密、越区切换、PTT
授权、短消息上拉、分组数据业务等优势。目前，我国的公安 PDT 系统建设已进入规模发展阶段，招标已经全面铺开。据前

瞻研究院的数据，2016 全年全国各地已有 127 个地方公安部门开启 PDT 项目的招标工作，预计 2017 年公安部门 PDT 项目

将达到 150 个，较 2014 年和 2015 年有较大的增长。 

图 13：PDT 系统的特点 

 
资料来源：中兴高达，信达证券研发中心 

 图 14：2014-2017 年全国 PDT 招标数量 

 
资料来源：前瞻研究院，信达证券研发中心 

宽带专网方面，我国产业界联合成立了宽带集群（B-TrunC）产业联盟，商业化进程快速推进。2014 年中国通信标准化协会

（CCSA）完成了基于 LTE 的 B-TrunC 系列标准的制定工作, 2016 年 B-TrunC 成为 ITU-R 推荐的集群空中接口标准，这也是

该标准中唯一的 LTE 宽带集群标准。2015 年，工信部正式发布 1.4GHz 和 1.8GHz 专网频率规划，加速整体 LTE 宽带专网的

发展。其中，1.4GHz 频段规划 20MHz 用于公共安全、政务和应急，建议共网模式部署，而 1.8GHz 频段用于轨道交通、行

业宽带无线接入。 

随着华为、中兴、普天等国内企业在宽带数字集群上的研发推广投入不断加大，B-Trunc 标准也越来越得到参加的支持和重

视。在向宽带迈进的过程中，公安部提出了 PDT+LTE 的融合方案，一些地方的机场已经开始使用 LTE 专网，部分地区的新

建地铁系统也在建设 LTE 专网，北京、南京、天津等政府的政务专网也已经采用 LTE 技术，铁路、电力等系统也对 LTE 专网

表现出浓厚兴趣。 
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但从目前的发展看，目前 LTE 专网的标准还在确定当中，B-Trunc 标准受到 3GPP R14 McPTT 标准的强有力的挑战。R14
版本于 2016 年 3 月份发布，相对 B-Trunc 而言，其产业链起步较晚，尚不成熟，但由于其由国际化标准组织 3GPP 制定，

获得了各大设备商尤其是华为的支持。在这种情况下，目前国内各方对宽带专网仍持慎重态度，尤其是占最大用户量的公安

刚开始大规模建设 PDT，各地无线通信系统数字化的过程还没有完成，因此还暂未考虑宽带专网的大规模上马，未来也将必

然考虑宽窄带融合的方式来满足需求。 

图 15：全球宽窄带融合解决方案 

 
资料来源：中兴高达，信达证券研发中心 

 图 16：中兴无线宽带专网方案 

 
资料来源：中兴通讯，信达证券研发中心 

 

摩托罗拉占据领导地位，但市场逐步被蚕食 

专网市场较为集中，巨头占据大部分市场份额 

无线专网通信产业链分为上游原材料，中游设备制造、下游客户与应用三个环节。目前中游的设备制造商市场较为集中，上

游与下游较为分散，主要因为原材料较为通用和下游客户的长尾效应明显。随着专网技术向宽带 LTE 发展，下游应用将会逐

渐丰富，衍生出更多新的服务模式和细分领域。 

http://www.ocn.com.cn/�
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图 17：全球宽窄带融合解决方案 

 
资料来源：中国产业信息网，信达证券研发中心 

 图 18：2016 全球无线专网市场份额 

 
资料来源：IMS，信达证券研发中心 

目前中游的设备制造商中，以摩托罗拉、海能达、建伍为代表的 Top 厂家占据全球超过 70%的市场份额，其中昔日的通信巨

头摩托罗拉就占据了 52%，依然处于传统专网市场的领导地位。近年国际专网巨头发展势头减弱，摩托罗拉利润增速减缓，

甚至出现负增长，给了国内专网厂商以赶超的空间。 

摩托罗拉颓势已现，海能达赶超势头迅猛 

摩托罗拉是世界上最早研发无线电通信的厂商，在二战的时候，摩托罗拉研发出了便携式无线电收发机 SCR-300 和手提式对

讲机 SCR-536，并交付给美军使用，此后于 1983 年制造出了全球第一款商用手机 DynaTAC 8000X。2011 年公司正式分拆

为摩托罗拉移动（Motorola Mobility）和摩托罗拉解决方案（Motorola Solutions）两个部门，前者负责智能手机和机顶盒业务，

于 7 个月后被谷歌收购，而后者则负责公关安全无线电和手持式扫描仪业务，目前仍在专网市场占有最大的市场份额。 

摩托罗拉的主要市场在北美和欧洲。作为北美本土企业，摩托罗拉是美国市场专网 P25 标准的主要产品供应商。2016 年北美

地区的营收占比为 63%，由于专网的地缘效应较强，切换成本很高，因此未来北美将依然是摩托罗拉的主要市场。欧洲市场

营收占比为 21%，由于海能达在欧洲频频发力，其市场份额逐渐被蚕食。中国地区收入占比仅为 3%，在 2017Q1 的电话会

上，摩托罗拉表示其中国区的收入将会继续下降。 

2015 年 8 月摩托罗拉获得私募股权投资公司银湖 10 亿美元投资，其表示希望银湖的注资可以帮助公司产品进入更广泛的应

急通信平台。由于未来应急通信设备将由窄带向宽带转变，因此软件和平台将成为摩托罗拉创新的核心，摩托罗拉系统的策

略方向将会从系统产品、终端设备转向智能网络，从任务关键型通信到任务关键型智能，最终从情境感知，预案应急到智能

摩托罗拉, 
52.00%

海能达, 
13.00%

建伍, 
8.00%

艾可慕, 
7.00%

Kirisun, 6.00%

EADS, 6.00%

Sepura, 3.00%

Vertex, 3.00% Harris, 2.00% 其他, 3.00%
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预防而转变。 

海能达目前在国内专网市场中份额排名第一，全球份额（13.0%）排名仅次于摩托罗拉，公司通过加强自身的研发和销售能力，

以及外延式发展，已逐渐缩小与摩托罗拉的差距。从 2012 年以来公司营收保持快速增长，CAGR 为 31.89%，与摩托罗拉营

收停滞不前形成鲜明对比。DMR 技术储备方面，海能达和摩托罗拉无差别，Tetra 技术方面，在并购英国赛普乐之后，海能

达能与摩托罗拉平起平坐，从而在产品线上与摩托罗拉形成全方位竞争。2017 年 3 月摩托罗拉在美国起诉海能达侵权，也从

侧面证明了海能达迅猛的发展势头逐步威胁到摩托罗拉的市场份额。 

排名第三建伍市场份额为8%，其主要市场集中在欧洲和北美，受发达国家市场增长缓慢以及摩托罗拉的强势竞争，其营收停

滞不前。排名第四的艾可慕的市场集中在日本和北美，在模转数的进程中没有跟上步伐而市场份额下滑。排名第五的欧宇航

（EADS）的主要业务为航空航天，专网在其营收占比较小，并计划被出售。排名第六的科立讯也是因为模转数的过程中没有

跟上步伐，目前专注于工商业的市场；排名第七的赛普乐专注于Tetra技术的研发，其Tetra终端出货量排名全球第一，但在外

延策略出现失误， 2015 年5 月现金并购Teltronic 后，负债情况急剧恶化导致股价暴跌，于2017年被海能达低价收购。未来，

海能达有望进一步提升市场份额，形成与巨头摩托罗拉两足鼎立的态势。 
 
 

提供全标准解决方案，不断抢下海外市场大单 

产品线齐全，研发投入巨大 

公司目前是全球极少数同时提供 TETRA、PDT、DMR、专网 LTE 等全系列标准产品的专网通信设备商，提供从终端，系统

到应用的定制化的整体解决方案。基于上述完善的产品布局，公司能够为客户提供端到端解决方案，如公安 ICC 三台合一指

挥调度系统、公安无线通信应急备份网、公安单警及可视化指挥调度系统、高速公路无线音视频指挥系统、车载应急通信指

挥系统、轨道交通运营指挥调度系统、机场业务调度指挥系统等。 
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图 19：海能达专网系统完整解决方案 

 
资料来源：51job，信达证券研发中心 

 

公司近几年每年研发费用保持在 11%以上，2014-2016 年分别为 11.27%，12.04%和 15.96%，呈增长的趋势，主要原因是公

司逐渐加大对下一代专网产品的研发投入，研发人员不断扩张。目前公司当前的员工总数超过 8000 人，其中有接近一半是研

发人员，其中硕士以上的占 80%。公司以深圳为总部，海能达已建有深圳、德国巴特明德、哈尔滨、南京、鹤壁等 9 个专网

通信研发中心，累计申请专利 1205 项。公司作为总体组组长牵头制定了 PDT 标准，并作为首批该标准的理事成员单位参与

新一代宽带集群 B-Trunc 标准的制定，多项提案被欧洲通信标准组织(ETSI)采纳并发布。 

公司在的产品的设计兼顾了可靠性和外观，在防爆、防水防尘、工业设计等方面达到业界领先水平。2010 年公司产品获得“深

圳市长质量奖”，并成为 2012 年深圳市首批四家“卓越绩效示范基地”之一， 2015 年公司获得“全国服务质量十佳优秀企

业”等。公司产品 2008、2014 年两度获得德国红点概念设计奖，获得该奖意味着产品外观及质感获得了最具权威的认可。

此外，速度与激情和纸牌屋等大片的拍摄多次出现公司的对讲机产品，说明公司的产品设计得到了充分肯定。 

地处珠三角，具备人才和成本优势 

由于地处中国深圳这个电子制造业基地，海能达能借助产业链配套齐全、生产要素价格低廉的优势，在成本控制上具备全球

竞争力。公司在西门子和 IBM 的帮助下，打造工业化 4.0 的智能工厂，具备百万级产品的制造能力，是世界一流制造中心、

全球最大的专网通信产品生产基地。智能工厂的大规模应用不仅降低了公司生产成本，而且保证了产品的质量。公司于 2012
年收购了德国老牌企业罗德斯瓦茨旗下的 Tetra 系统制造商 PMR，两年后这家亏损近十年的德国企业扭亏为盈，主要是大部

http://www.ocn.com.cn/�
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分生产和部分研发搬到中国，节约了至少 20%的成本所致。 

积极拓宽销售渠道，不断拓展海外市场 

公司不断地拓宽与加深公司的销售渠道，搭建全球营销网络。目前在全球设有超过 50 个分支机构，与全球 4000 多家分销商、

集成商和合作伙伴紧密协作，销售和服务网络覆盖全球 120 多个国家和地区。 

公司的销售模式分为两种，一种是大项目的招投标，另一种是通过经销商进行销售，其中经销商的销售比例较大，占 70%左

右。公司以“合作共赢”的理念管理渠道商，支持渠道商做二次开发，为用户带来更多的价值的同时为渠道商打开了更大的

利润空间，并通过各种培训交流助力渠道商为客户提供覆盖售前、售中、售后整个环节的服务，加强客户粘性。 

从公司海外订单来看，公司海外扩张十分顺利。海外经济体低迷，其他专网企业业绩停滞不前，而公司的海外业务营收从 2012
年的 7.3 亿元迅速增长到 2016 年的 15 亿元，证明了公司的拓张实力。2016 年里约奥运会，2017 年的金砖五国峰会以及 2018
年在俄罗斯举办的 FIFA 世界杯都是由公司来进行通信保障。2015 年 6 月，海能达中标荷兰全境公共安全通信网络，订单金

额达到约 6 亿元，未来 10 年将为荷兰全境公共安全提供专网通信解决方案及服务。同年海能达拿下克罗地亚 DMR 全国网项

目，将建成欧洲最大 DMR 公共安全网络。欧洲市场的大单将成为海能达开疆拓土的标杆项目，为公司未来抢占市场份额助力。 

表 3：海能达海外订单情况 
时间 项目 金额（万元） 

2014 年 10 月 圣地亚哥地铁通信系统供应和维护 7800.00  

2015 年 3 月 荷兰公共安全应急通信基础建设项目 61600.00  

2015 年 7 月 亚的斯亚贝巴警察局应急指挥调度系统 4481.00  

2016 年 9 月 多米尼亚共和国首都及周边城市 Tetra 网络建设 4471.00  

2017 年 2 月 2017 年 FIFA 联合杯及 2018FIFA 世界杯 Tetra 通信网络 4590.00  

2017 年 5 月 乌兹别克斯坦电气设备公司专网项目 20670.00  

2017 年 6 月 菲律宾国家警察专业无线通信设备 8362.63  

2017 年 7 月 安哥拉公共安全一体化平台系统集群项目 20959.00  

2017 年 9 月 英国伦敦希思罗机场 TETRA 通信网络建设项目 1648.81  

2017 年 10 月 哥伦比亚塞雷松煤矿提供专业无线通信设备 1314.51  

资料来源：公司公告 ，信达证券研发中心 

 

并购助力市场快速扩张 

市场的快速扩张也归功于公司连续的成功并购。公司主要并购以横向整合为主，在专网通信相关领域进行全资收购，协同效
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应较强，并且在要克服文化差异的海外市场上屡屡建功：2012 年海能达分别以 200 万欧元收购原合作伙伴德国罗德施瓦茨旗

下子公司 PMR，并随后增资，同年将全球领先的 TETRA 和 TEDS 协议栈技术供应商德国 Fed 公司纳入怀中，补足了 TETRA
技术和系统的短板，形成了整体解决方案的能力，从而打破了摩托罗拉的垄断。整合完成后连续获得地铁、公共安全大单，

达 8.52 亿元，特别是全资子公司 HMF 以 6 亿元击败摩托罗拉中标荷兰安全与司法部的项目，使得公司的技术和品牌获得海

外客户的认可。 

2016 年 12 月 18 日，公司公告要约收购赛普乐，交易金额约 6.49 亿元人民币，目前交易已完成。赛普乐是全球 TETRA 第
一品牌，2016 年因为收购 Teltronic 带来的成本和希腊大单违约导致亏损，预计 2017 年将实现盈亏平衡。未来公司将把赛普

乐的生产转移到国内，共用研发，利用彼此的销售渠道来实现快速拓张，有望实现业绩的复苏反弹。2017 年 7 月 21 日公司

公告要约收购加拿大诺赛特 100%股权，交易金额约 4.80 亿元人民币。诺赛特是专网通信基站天线的主要供应商之一，同时

拥有较强的卫星地面终端的研发、生产和销售能力。通过此次收购，海能达可实现专网通信产业上下游整合，降低生产和采

购成本，同时进军卫星通信领域，全方面满足客户应急通信的需求。 

表 4：海能达并购的企业情况 
地区 时间 公司 金额 领域 

国内 

2008 赛格通信 4000 万元 进入地铁通信 

2013 天海电子 1 元 拓展军用领域 

2014 南京宙达 1000 万元 军用数字集群核心技术 

2015 运联通 1079 万元 专网运营 

海外 

2012 德国 PMR 200 万欧元 拓展 Tetra 系统端 

2012 德国 Fed 200 万欧元 Tetra 协议技术 

2016 英国 Sepura 7429 万英镑 Tetra 基站产品 

2017 加拿大 Norsat 7059 万美元 专网天线和卫星地面终端 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

PDT 进入发展黄金期，一带一路和新兴市场助力成长 

国内公共安全的专网通信（PDT）市场经过几年的培育和引导，已进入大规模建设阶段。PDT 联盟企业有 10 家，真正能生产

出成品的只有 4-5 家，而公司作为标准发起者持续进行 PDT 技术创新与攻关，不断丰富 PDT 系列产品功能，打造一站式 PDT 
解决方案，竞争优势明显，目前的市场占比达 80%，近于垄断地位。 

2016 年全国各地公安的 PDT 建设明显加快，公司 PDT 市场份额持续扩大，销售收入实现突破。另外，我国公共安全领域除

公安行业外，司法、监狱等细分行业的 PDT 建设需求也开始快速增长。2017 年上半年公司签订了深圳市公安局 PDT 项目、

厦门市公安局 PDT 项目，三亚市公安局等多个重点项目，新签订合同金额同比增长近一倍，继续保持 PDT 的领导者地位。 
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按公安部 2013 年的规划，2013 年要完成 35 个地市上 PDT 专网，2015 年至少完成 150 个以上地市上 PDT 专网，基本形成

全国联网、统一网管的公安数字应急指挥通信专网，2016 年，全国公安至少完成 180 个以上地市级 PDT 专网。而由于技术

成熟度以及公干系统采招进程缓慢的原因，目前全国才完成了 20%的规划，未来 3 年将是建设高峰期。即使完成了 180 个地

级市的规划，也只占全国 294 个地级市的 61%，因此还有巨大的市场空间。 

表 5：海能达签约 PDT 的项目合同 
日期 项目 金额（万元） 

2012/6/5 大庆市公安局 PDT 集群通信项目 3630.00  

2012/10/26 哈尔滨市公安局数字集群通信系统 1616.00  

2014/5/20 南京市公安局数字集群项目 2794.73  

2015/5/21 重庆市公安局 350 兆警用数字集群（PDT）系统建设项目一期工程 3992.25  

2014/9/18 长沙市公安局警用数字集群通信（PDT）系统项目 2951.77  

2015/8/28 重庆市公安局 350 兆警用数字集群（PDT）系统建设项目二期工程 20621.00  

2016/7/28 新疆监狱管理局模拟集群通讯升级至数字集群通信基础升级改造项目 2085.50  

2017/1/23 深圳市公安局 PDT 项目 10185.60  

2017/2/15 厦门市公安局无线通信保障系统（PDT 数字集群通信系统及终端）项目 6500.00  

2017/3/2 四川省甘孜藏族自治州森林防火通信系统建设项目 2766.00  

2017/5/25 三亚市公安局 PDT 建设项目 1389.59  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

未来，中国标准 PDT 将积极向海外尤其是一带一路和发展中国家输出。这些国家和地区一般通信基础设施发展水平较为薄弱，

许多地区安全形势严峻，对通信专网需求迫切。2017 年 2 月份公司中标俄罗斯 2017 年 FIFA 联合会杯和 2018 年 FIFA 世界

杯的 Tetra 通信网络建设，总金额约合人民币 4590 万元，4 月与乌兹别克斯坦特定政府部门所推荐的实施单位乌兹别克电器

设备股份有限公司签署合作协议，预计实现销售收入人民币约为 20670 万元，6 月预中标菲律宾国家警察专网通信设备采购

项目，中标总金额为约合人民币 8362 万元。7 月与中国电子进出口总公司签订合同，为安哥拉提供公共安全一体化平台，

合同总金额为人民币约为 20959 万元。未来公司有望继续在一带一路国家和新兴市场攻城略地，复制华为的成长路径。 

 

轨交行业快速发展，专网产品需求旺盛 

根据城市轨道交通协会预计，“十三五”期间我国城轨交通仍将保持良好发展势头，建成投运线路将超过 3000 公里，至“十

三五”末期全国运营线路长度将达到 6000 公里以上，比“十二五”末期增加 66%以上，投资规模将达到 1.7~2 万亿元，比

“十二五”期间增长 38%~63%。我们预计，如果已批复线路都能够按照规划按时完工，以平均完工时间 6 年进行估算，这部
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分已批复规划的线路将在“十三五”期间带来 2.5 万亿元左右的投资。再加上目前在建线路的后续投资，乐观估计“十三五”

期间的轨道交通相关的投资额将达到 3 万亿元左右。信息化工程和车辆购置的投资分别占到总投资的 11%、7%和 11%左右。

照此估算，“十三五”期间我国轨道交通信息化工程的投资规模约为 1190~1400 万亿元，每年平均投资规模约 230~280 亿元。

地铁通信网络分为警用网和调度网，调度网主要用 TETRA 系统，警用网则使用 PDT 标准。 

图 20：轨道交通信息化市场规模及增速 

 
资料来源：中商产业研究院，信达证券研发中心 

 图 21：地铁指挥调度通信系统组网 

 
资料来源：CTI 论坛，信达证券研发中心 

过去很多年国内地铁通信专网市场一直都是摩托罗拉和 AIR BUS 等几家外资巨头的天下。2014 年，海能达突破拿下深圳地

铁专网订单，迈出了地铁专网国产化的第一步。目前海能达作为全球领先的 TETRA 系统解决方案提供商，其在国内的轨交用

户已经覆盖 10 个城市、24 条线路、超过 500 个站点,市场份额国内厂商第一。并且中标智利圣地亚哥地铁 6 号线及 3 号线并

为现有地铁 1、2、4、4A 和 5 号线更换通信系统，德国有轨电车通信系统、葡萄牙轻轨地铁通信系统、俄罗斯地铁系统、土

耳其布尔萨轨道交通、智利圣地亚哥地铁等项目等多个项目。随着国内轨交市场的快速发展以及国际市场对中国轨交产业的

认可度提高，公司将受益于双重利好。 

定增用于新项目研发，由员工持股认购调动积极性  

公司于 2017 年 8 月公告增发募资资金 7.7 亿元，发行价格不低于 11.28 元，用于用于第三代融合指挥中心研发（2.5 亿元）

和专网宽带无线自组网技术研发项目（5.2 亿元），目前已获证监会审核通过。此次增发全部由大股东和员工持股计划（第三

期）认购，彰显了公司员工对未来发展的信心，调动了员工的积极性。本次增发将补充公司的运营资本，并加速新产品研发

进度，有利于在新一代专网更新换代的浪潮中抢占先机。 

http://www.c114.net/keyword/%CC%FA%CD%A8�
http://www.c114.net/keyword/%C4%A6%CD%D0%C2%DE%C0%AD�
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盈利预测、估值与投资评级 
我们判断，专网终端和系统受益于国内 PDT 系统的大规模铺开和国外市场占有率的提升而出现快速增长，毛利率维持现有的

较高水平，而 OEM 业务增速和毛利率较为稳定。盈利预计暂不考虑赛普乐并表带来的营收增长。 

表 6：公司分业务盈利预测（万元） 
(单位：万元) 

 
2015 2016 2017E 2018E 2019E 

  营业收入 142975.00  175046.96  262570.44  367598.62  477878.21  

终端 营业收入 YOY 37.46% 22.43% 50.00% 40.00% 30.00% 

  毛利率 52.81% 55.99% 56.00% 56.00% 56.00% 

 
营业收入 55447.71  103476.21  165561.94  248342.91  372514.36  

系统 营业收入 YOY 18.74% 86.62% 60.00% 50.00% 50.00% 

 
毛利率 60.00% 49.66% 53.00% 53.00% 53.00% 

 
营业收入 49332.98  65027.16  110546.17  176873.87  265310.81  

OEM 及其他 营业收入 YOY 11.54% 31.81% 70.00% 60.00% 50.00% 

 
毛利率 28.38% 29.31% 30.00% 30.00% 30.00% 

 
营业收入 247,755.69 343,550.33 538,678.55 792,815.40 1,115,703.38 

合计 营业收入 YOY 27.09% 38.66% 56.80% 47.18% 40.73% 

 
毛利率 49.55% 49.03% 49.74% 49.26% 48.82% 

资料来源：wind,信达证券研发中心预测 

按照上述各业务板块的增长预测，不考虑赛普乐并表后未来两年的收入和盈利，以及诺赛特收购完成带来的业绩，我们预计

公司 2017~2019 年整体营业收入分别为 53.87、79.28、111.57 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 6.69、10.61、14.44
亿元，按照当前股本计算对应的 EPS 分别为 0.38、0.61 和 0.83 元，PE 分别为 47、29、22 倍。我们预计公司 2018 年 PE
低于 Wind 一致预期的行业平均值，鉴于公司目前规模效应开始显现，业绩处于高速成长期，且收购赛普乐价格较低，协同效

应明显，未来将有效帮助公司向全球专网龙头摩托罗拉发起挑战，因此我们首次覆盖给予“增持”投资评级。 
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表 7：A 股可比上市公司估值 
证券代码 证券简称   股价  市值（亿元） 

 
PE   EPS    

    
2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

300213.SZ 佳讯飞鸿 8.38  49.85  23.33  33.70  28.17  0.36  0.25  0.30  

002296.SZ 辉煌科技 9.55  35.97  42.28  37.51  33.03  0.23  0.25  0.29  

600776.SH 东方通信 7.71  87.37  105.76  - - 0.07  0.00  0.00  

002465.SZ 海格通信 11.35  261.89  45.93  39.45  30.35  0.25  0.29  0.37  

002359.SZ 北讯集团 22.88  248.75  - 63.47  31.36  -0.12  0.36  0.73  

 
平均 11.97  136.77  54.32  43.53  30.73  - - - 

002583.SZ 海能达 17.85  311.90  77.62  46.61  29.39  0.23  0.38  0.61  

资料来源：wind,信达证券研发中心   注：股价、市值以 2017 年 10 月 18 日收盘价为基准，星网锐捷ＰＥ、ＥＰＳ为信达预测值，其余为 wind 一致预期。 

风险因素 
1、海外市场拓展不及预期。 

2、汇率波动的风险。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2,854.69 4,055.00 6,146.77 7,453.01 10,100.13  营业收入 2,477.56 3,435.50 5,386.79 7,928.15 11,157.03 
货币资金 532.65 504.38 749.50 418.78 289.00  营业成本 1,249.86 1,751.03 2,707.27 4,022.76 5,710.66 
应收票据 22.07 20.69 34.42 50.66 71.29  营业税金及附加 18.86 37.20 53.93 79.38 111.71 
应收账款 1,396.20 2,265.68 3,035.66 4,467.82 6,287.41  营业费用 444.40 595.32 825.71 1,135.97 1,598.62 
预付账款 76.83 93.33 148.72 220.99 313.71  管理费用 496.95 678.34 982.82 1,367.21 1,924.03 
存货 681.05 887.55 1,895.09 2,011.38 2,855.33  财务费用 33.72 14.07 81.19 138.70 155.74 
其他 145.89 283.38 283.38 283.38 283.38  资产减值损失 40.34 79.74 99.91 111.63 157.37 
非流动资产 1,749.02 2,753.14 4,912.98 5,055.78 5,243.40  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 1.16 3.14 0.00 0.00 0.00 
固定资产 999.37 1,161.64 1,361.94 1,599.79 1,880.96  营业利润 194.58 282.94 635.95 1,072.50 1,498.91 
无形资产 283.99 291.81 1,474.13 1,349.37 1,218.14  营业外收入 99.62 140.67 139.67 153.14 167.98 
其他 465.67 1,299.69 2,076.90 2,106.62 2,144.30  营业外支出 2.33 4.05 4.23 2.06 1.91 
资产总计 4,603.71 6,808.14 11,059.75 12,508.79 15,343.53  利润总额 291.88 419.56 771.39 1,223.58 1,664.98 
流动负债 1,954.68 1,544.28 3,926.76 4,314.43 5,704.90  所得税 38.69 17.73 102.26 162.20 220.71 
短期借款 730.95 235.85 1,935.85 1,935.85 2,435.85  净利润 253.18 401.83 669.13 1,061.38 1,444.27 
应付账款 590.05 625.27 831.37 1,235.34 1,753.67  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 633.68 683.16 1,159.55 1,143.24 1,515.38  归属母公司净利润 253.18 401.83 669.13 1,061.38 1,444.27 
非流动负债 362.27 508.93 1,707.79 1,707.79 1,707.79  EBITDA 449.92 585.21 1,085.97 1,683.48 2,161.62 
长期借款 231.62 363.22 1,563.22 1,563.22 1,563.22  EPS（摊薄） 0.16 0.23 0.38 0.61 0.83 

其他 130.65 145.71 144.57 144.57 144.57        
负债合计 2,316.95 2,053.21 5,634.55 6,022.21 7,412.68  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 2,286.76 4,754.93 5,425.20 6,486.58 7,930.85  经营活动现金流 59.62 -403.88 -191.15 257.25 33.67 
负债和股东权益 4603.71 6808.14 11059.75 12508.79 15343.53  净利润 253.18 401.83 669.13 1,061.38 1,444.27 

       折旧摊销 126.92 151.52 231.69 318.36 344.97 
       财务费用 31.12 14.13 82.89 141.55 151.67 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -1.16 -3.14 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -322.31 -1,039.82 -1,264.08 -1,360.92 -2,043.80 

营业收入 2,477.56 3,435.50 5,386.79 7,928.15 11,157.03  其它 -28.13 71.61 89.22 96.88 136.56 
同比(%) 27.09% 38.66% 56.80% 47.18% 40.73%  投资活动现金流 -206.06 -1,149.54 -2,380.84 -446.41 -511.78 
归属母公司净利润 253.18 401.83 669.13 1,061.38 1,444.27  资本支出 -330.19 -1,057.85 -2,380.84 -446.41 -511.78 
同比(%) 485.19% 58.71% 66.52% 58.62% 36.08%  长期投资 125.27 903.30 0.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 49.55% 49.03% 49.74% 49.26% 48.82%  其他 -1.14 -994.99 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 11.80% 11.41% 13.15% 17.82% 20.04%  筹资活动现金流 183.67 1,514.13 2,817.11 -141.55 348.33 
每股收益(元) 0.16 0.23 0.38 0.61 0.83  吸收投资 28.07 2,131.37 0.00 0.00 0.00 
P/E 123.19 77.62 46.61 29.39 21.60  借款 217.02 -526.98 2,900.00 0.00 500.00 
P/B 13.58 6.53 5.75 4.81 3.93  支付利息或股息 53.10 90.26 82.89 141.55 151.67 

EV/EBITDA 63.46 54.10 31.94 20.61 16.28  现金净增加额 44.82 -40.39 245.12 -330.72 -129.78 
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