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多因素致利润下滑，看好研发高投入带来的长期增长 
 
                                                                               2018 年 4 月 10 日 
 

事件：4 月 2 日，公司发布 2017 年年度报告， 2017 年公司全年实现营业收入人民币 5,351,532,254.04 元，比上年同期增

长 55.77%；归属于上市公司股东的净利润人民币 244,862,897.35 元，比上年同期下降 39.06%。 

点评： 

 营业收入持续高增长。2017 年公司营业收入 53.5 亿，同比增长 55.77%，为近年来最高。2013-2016 年公司营收增速分

别为 48.27%，15.80%，27.09%，38.66%。公司营收快速增长的原因有以下几点：1. 通过前期的大规模投入，公司实

力不断增强，业务逐渐进入收获期。2017 年数字产品销售收入 41.6 亿元，同比增长 65.95%。2. 公司于 2017 年完成对

赛普乐和诺赛特的收购，财务并表分别贡献 6.7 亿元和 1.3 亿元。3. OEM 产品快速增长，2017 年 OEM 产品销售收入

4.9 亿元，同比增长 60.59%。2017 年公司在宽窄带融合产品实现突破，销售收入达 2,537.81 万元，未来有望放量，成

为公司新的增长点，带动公司营收快速增长。此外，随着公司完成对赛普乐和诺赛特的收购，公司 Tetra 产品的整体技术

水平将快速提高，助力公司继续向龙头摩托罗拉发起挑战。 

 利润短期波动，多因素致其下滑。2017 年归属于上市公司的净利润为 2.45 亿元，比上年下降 39.06%。造成净利润下跌

的有多重因素：1. 公司 4 季度部分订单的交付延迟，造成收入确认未达预期。2.管理费用因研发投入增大及海外子公司

并表而大幅增长，报告期内公司管理费用 129,771 万元，同比增长 91.31%。3.公司持续加大力度拓展全球营销网络的广

度和深度，同时加大了数字新产品的推广力度，报告期内销售费用 91,393 万元，同比增长 53.52%。4. 财务费用 2017
年也大幅提高，报告期内财务费用 9,432 万元，同比增长 570.43%，主要原因是收购、基建等专项项目和日常经营的资

金需求，公司贷款余额增加，导致财务费用增加较快。5. 因收购赛普乐和诺赛特 2017 年公司产生一次性费用为 4,023
万元。随着研发人员的配置完成，以及收购费用的一次性支出，我们判断 2018 年费用的压力将有所缓和。 

 高研发投入压缩短期利润空间，长期来看是公司赶超的推动力。我们认为要理性看待公司净利润的下滑。近年来公司投

入大量资金进行研发，短期来看研发费用的快速增长会使业绩承压，但从长期来看，研发实力的提高将会增强公司产品

的技术壁垒，提升公司在产业链中的地位。此外，公司目前处于快速扩张期，为了抢占市场份额，大量投入不可避免。

随着公司营收的提高，份额的增长，未来规模效应带来业绩拐点值得期待。结合公司所处行业来看，专网通信市场规模

近千亿，海能达作为龙头在多方面有优势，看好公司未来发展。 

 盈利预测：我们预测公司 2018-2020 年 EPS 为 0.39、0.52、0.64 元，2018-2020 年 PE 为 30、22、18。公司营收持续
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高增长，看好公司高研发投入带来的长期增长，维持“增持”评级。 

 风险因素：整合标的低于预期，市场拓展低于预期。 
 
 
 
 
主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,435.50 5,351.53 8,082.48 10,604.89 12,960.04 

同比(%) 38.66% 55.77% 51.03% 31.21% 22.21% 

归属母公司净利润（百万元） 401.83 244.86 703.15 942.08 1,170.15 

同比(%) 58.71% -39.06% 187.16% 33.98% 24.21% 

毛利率(%) 49.03% 47.04% 47.98% 48.03% 48.05% 

ROE(%) 11.41% 4.71% 11.76% 13.90% 14.93% 

EPS（摊薄）(元)  0.22   0.13   0.39   0.52   0.64  

P/E  52   86   30   22   18  

P/B  4.43   3.73   3.34   2.90   2.50  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                          注：股价为 2018 年 4 月 9 日收盘价 
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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 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 4,055.00 7,056.33 8,939.99 11,047.45 13,311.19  营业收入 3,435.50 5,351.53 8,082.48 10,604.89 12,960.04 
货币资金 504.38 1,591.89 1,268.13 1,890.23 2,192.71  营业成本 1,751.03 2,834.12 4,204.46 5,511.49 6,733.21 
应收票据 20.69 90.76 137.08 179.86 219.80  营业税金及附加 37.20 50.48 76.25 100.04 122.26 
应收帐款 2,265.68 3,218.69 4,618.75 5,529.94 6,758.03  营业费用 595.32 913.93 1,218.67 1,598.99 1,954.10 
预付账款 93.33 135.10 200.43 262.74 320.98  管理费用 678.34 1,297.71 1,717.47 2,253.47 2,753.92 
存货 887.55 1,699.74 2,395.46 2,864.55 3,499.53  财务费用 14.07 94.32 173.98 178.78 178.64 
其他 283.38 320.14 320.14 320.14 320.14  资产减值损失 79.74 86.84 143.47 174.30 201.64 
非流动资产 2,753.14 6,873.50 6,694.81 6,519.79 6,351.66  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 3.14 9.11 4.47 5.57 6.39 
固定资产 1,161.64 1,443.36 1,671.93 1,903.25 1,927.60  营业利润 282.94 244.00 552.66 793.39 1,022.65 
无形资产 291.81 3,390.03 3,201.82 3,013.62 2,825.41  营业外收入 140.67 4.08 158.15 158.15 158.15 
其他 1,299.69 2,040.11 1,821.06 1,602.92 1,598.65  营业外支出 4.05 1.47 2.62 2.71 2.27 
资产总计 6,808.14 13,929.83 15,634.79 17,567.24 19,662.85  利润总额 419.56 246.62 708.19 948.83 1,178.53 
流动负债 1,544.28 6,168.85 7,216.04 8,206.41 9,131.87  所得税 17.73 1.75 5.04 6.75 8.38 
短期借款 235.85 2,506.16 2,506.16 2,506.16 2,506.16  净利润 401.83 244.86 703.15 942.08 1,170.15 
应付账款 625.27 1,328.70 1,971.15 2,583.92 3,156.69  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 683.16 2,333.99 2,738.73 3,116.33 3,469.02  归属母公司净利润 401.83 244.86 703.15 942.08 1,170.15 
非流动负债 508.93 2,110.54 2,110.54 2,110.54 2,110.54  EBITDA 585.21 666.26 1,144.83 1,385.78 1,624.94 
长期借款 363.22 1,628.49 1,628.49 1,628.49 1,628.49  EPS 0.23  0.13  0.39  0.52  0.64  
其他 145.71 482.05 482.05 482.05 482.05        
负债合计 2,053.21 8,279.40 9,326.59 10,316.95 11,242.41  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 0.00 0.25 0.25 0.24 0.24  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 4,754.93 5,650.18 6,307.96 7,250.04 8,420.19  经营活动现金流 -403.88 -243.26 -28.44 874.92 570.19 
负债和股东权益 6808.14  13929.83  15634.79  17567.24  19662.85   净利润 401.83 244.86 703.15 942.08 1,170.15 

       折旧摊销 151.52 320.72 259.44 267.70 273.18 
       财务费用 14.13 98.92 177.19 169.26 173.22 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -3.14 -9.11 -4.47 -5.57 -6.39 
主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -1,039.82 -955.67 -1,303.70 -669.30 -1,237.44 
营业收入 3,435.50 5,351.53 8,082.48 10,604.89 12,960.04  其它 71.61 57.02 139.95 170.77 197.45 
同比(%) 38.66% 55.77% 51.03% 31.21% 22.21%  投资活动现金流 -1,149.54 -2,965.00 -72.75 -83.57 -94.48 
归属母公司净利润 401.83 244.86 703.15 942.08 1,170.15  资本支出 -1,057.85 -1,419.57 -77.22 -89.15 -100.86 
同比(%) 58.71% -39.06% 187.16% 33.98% 24.21%  长期投资 903.30 -564.67 4.47 5.57 6.39 
毛利率(%) 49.03% 47.04% 47.98% 48.03% 48.05%  其他 -994.99 -980.76 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 11.41% 4.71% 11.76% 13.90% 14.93%  筹资活动现金流 1,514.13 4,290.50 -222.57 -169.26 -173.22 
EPS（摊薄）(元)  0.22   0.13   0.39   0.52   0.64   吸收投资 2,131.37 779.72 0.00 0.00 0.00 
P/E  52   86   30   22   18   借款 -526.98 3,672.45 0.00 0.00 0.00 
P/B  4.43   3.73   3.34   2.90   2.50   支付利息或股息 90.26 155.79 222.57 169.26 173.22 
EV/EBITDA 35.52  38.22  22.24  18.37  15.67   现金净增加额 -40.39  1026.80  -323.76  622.09  302.48  
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