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[Table_Main] 
海能达：专网通信龙头，内外整合加速市场

份额拓张 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5,352 7,955 10,289 13,089 

同比（%） 55.8% 48.6% 29.3% 27.2% 

归母净利润（百万元） 245 603 827 1,095 

同比（%） -39.1% 146.3% 37.1% 32.4% 

每股收益（元/股） 0.13 0.33 0.46 0.60 

P/E（倍） 50.92 20.67 15.09 11.39      
 

投资要点 

 专网通信行业持续增长，国内外市场全面开花：全球专网通信市场规模
百亿美元，CAGR 5%，近一半模拟终端有待替换。国内市场规模百亿
元人民币，受模转数及增量需求的影响，国内公安、大交通及工商业将
打开广阔的市场空间，龙头公司充分受益。 

 PDT、DMR、TETRA 及宽窄带融合的全线产品驱动收入快速增长： 

海能达 2017 年营业收入增长近 56%达 53.5 亿元。受益于国内公安及地
铁的建设，PDT 业务持续增加；同时公司 2017 年完成并购赛普乐整合
研发实力，打开发达国家公共安全市场；加上海外中高端工商业的模转
数发展以及宽窄带终端产品的推出，公司全线产品预计在未来实现高速
增长。 

 长期研发投入，专网通信龙头地位稳固：公司全球研发中心超 10 个，
研发投入占比 15%，研发人员占比 35%，参与国家公安专网技术标准制
定，承担国家科技重大专项研发，累计申请专利超千项，具备全球市场
竞争力，2017 年海外营收占比达 60%，控股股东长期支持公司发展，
员工持股比例达 3%。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好公司未来发展，公司是国内无线通
信设备的龙头，产品线齐全，市场拓展及研发不断深入，预计公司将受
益于未来无线通讯行业的快速发展。我们预计公司 2018-2020 年的 EPS

为 0.33 元、0.46 元、0.60 元，对应 PE 为 20.67、15.09、11.39 倍。我们
给予公司“买入”评级。 

 风险提示：国内 PDT 推进缓慢；国外市场份额拓张低于预期；持续高
费用投入等。 
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每股净资产(元) 3.19 

资产负债率(%) 59.86 

总股本(百万股) 1815.73 
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1.   国内专网市场龙头，全球专网领军者 

海能达是国内专业无线通信行业的龙头企业，也是全球主要的专业无线通信设备提

供商之一，主要从事对讲机终端、集群系统等专业无线通信设备的研发、生产、销售和

服务，并提供整体解决方案。主要产品包括系统和终端，覆盖了模拟与数字领域，主营

业务占收入比重常年超过 80%。受技术的迭代及政策法规推动，海能达从 2009 年开始

逐步推出数字产品，其收入占比逐年提升，由 2009 年的 5%提高到了 2017 年的 74%。

公司目前是全球唯二同时拥有 PDT、TETRA、DMR 三大标准的公司。2013-2017 年公

司营业收入年复合增长率为 33.53%，2015 年-2017 年公司营收分别为 24.78 亿、34.35

亿、53.52 亿，主要原因是公司整体渠道布局开始进入收获期，海外收入快速增长，同

时数字产品销售收入大幅增加，以及宽窄带融合产品也已实现初步销售规模。 

图 1：海能达主营产品  图 2：海能达主营产品营收占比（2017） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：营业收入及同比增速  图 4：归母净利润及同比增速 
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1.1.   国产 PDT 标准驱动国内专网发展，国内市场稳居老大 

PDT 是具有中国自主知识产权的专业无线通信数字集群标准，前期国内市场采用美国

的 TETRA 系统，由于 TETRA 建网成本高，特别是加密接口不开放，造成信息安全隐

患，中国迫切需要自己的专网标准。公安部牵头制定 PDT（Police Digital Trunking，

警用数字集群）标准，主推全国联网的 PDT 专网，这也是国内公共安全系统第一个全

国化的数字专网，2017 年底 PDT 正式成为国家标准。海能达是该技术最为领先的厂

商，在技术、品质和功能上领先其他厂家较多，市场知名度和品牌影响力排名行业第

一，主要应用于国内政府及公共安全领域。  

图 5：我国专网及 PDT 建设历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

根据 2009 年 12 月工信部出台《关于 150MHz/400MHz 频段专用对讲机频率规划和

使用管理有关事宜》，2011 年 1 月停止对模拟对讲机设备型号的核准，原有核准证到期

后也不予以延期，而核准证的有效期为 5 年，因此，按规定，2016 年中国市场将停止使

用模拟对讲机，全面进入数字对讲机时代。 

1.2.   TETRA 标准的全球市场规模最大，收购 Sepura 打开海外新市场 

TETRA 是欧洲通信标准协会制订的开放性数字集群标准，其数据传输率高，产品

成熟稳定且已被海外市场广泛应用，但建网及维护成本高且长期以来技术与专利门槛高。

根据 Transparency Market Research 的数据，全球 TETRA 市场 2016 年约 40 亿美元规模，

其中欧洲约 15.9 亿美元的市场规模。全球 TETRA 市场将在 2017-2025 年间保持 11.97%

的 CAGR，2025 年将达 121.67 亿美元规模。 

海能达在 2011 年自主研发出终端产品，2012 年收购全球 TETRA 系统供应商之一

的德国 PMR公司和 FED 公司，成为除摩托罗拉外唯一同时掌握系统和终端技术的厂商。

2013 年，海能达推出新一代 TEDS 系统，提升了技术的功能、安全性和稳定性。2017
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年海能达收购了英国赛普乐公司，赛普乐拥有高质量的研发团队，掌握 TETRA 标准的

核心技术，其终端在德国、英国、巴西等欧洲国家市场占有率都是第一，海能达据此加

速拓展海外市场并强化了 TETRA 标准的相关专利和核心技术，在 TETRA 领域的技术

实力和全球市场占有率不断提升，同时在国内市场上的份额遥遥领先。 

表 1：海能达多次并购完善 TETRA 产品线 

标的 时间 标的业务 收购价格 

PMR 2012 年 3 月 TETRA 集群通信系统设备与服务 200 万欧元 

FED 2012 年 10 月 TETRA 标准协议及相关软件的研发和销售 200 万欧元 

Sepura 2017 年 5 月 TETRA 标准相关产品的研发、销售，掌握

TETRA 标准的主要相关专利和核心技术 

7429 万欧元 

数据来源：c114、公司公告，东吴证券研究所 

赛普乐是全球 TETRA 数字对讲机产品的供应商，主要为公安、军队、交通运输、

公共事业和商业客户提供通信调度解决方案，提供包括 TETRA 标准终端、定制化终端、

等产品，赛普乐目前占有 TETRA 全球 49%的公安市场，并拥有多个行业第一技术和商

业革新。 

1.3.   DMR 标准替代模拟产品，受益于“模转数”进程不断增加市场份额 

传统模拟对讲机由于抗干扰能力差，信号容易衰减和失真，传输距离受限，各个国

家都在推动数字对讲机替换模拟对讲机。DMR 是欧洲通信标准协会制订的开放性数字

标准，是目前模拟常规产品向数字化升级的主流标准，主要应用于全球的中高端工商业，

例如地铁运营、港口、酒店、景区等。海能达于 2008 年引进马来西亚摩托罗拉研究中

心的 DMR 核心团队，于 2010 年成为第二家推出 DMR 终端的公司，并同时掌握 dPMR、

DCR、NDR 技术，目前有能力在全球范围内成规模销售 DMR 产品的公司只有摩托罗拉

和海能达两家公司。由于 DMR 的性价比比较高，同时可与模拟系统兼容，可实现从模

拟向数字的平滑过渡，因此一方面在模拟用户的升级增加了 DMR 市场的容量，另一方

面由于中高端商业的运营对接入规模、通话质量、安全管理要求较高，拉动了 DMR 产

品的销售。海能达主要依靠分销渠道覆盖 DMR 工商业需求，目前公司在全球拥有 91

家分支机构，覆盖超过 120 个国家和地区，拥有超过 4000 家经销商合作伙伴。未来随

着模拟向数字加快转型，有望在国内外注入持续的增长动力。 

图 6：海能达营销网络分布 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

表 2：三大数字集群技术标准对比 

标准 PDT TETRA DMR 

应用领域 政府与公共安全、公

用事业、高端工商业 

政府与公共安全、公

用事业 

 公共事业、工商业 

应用地区 中国，计划在发展中

国家推广 

除北美外 80 多个国

家和地区，以欧洲为

主 

欧洲乃至全球 

制定 中国 欧洲 欧洲 

区制 大区制 小区制 大区制 

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

速率 9.6kbps 28.8kbps 9.6kbps 

频宽 12.5khz 25khz 12.5khz 

优势 建网及维护成本低，

可拓展；国产算法；

系统间互联规范；平

滑升级，保护现有投

资 

传输速率高；用户密

度高；产品成熟，广

泛应用；支持全双工

童话及复杂调度管理

功能 

产品可兼容模拟常规；

终端价格较低；技术门

槛较低 

劣势 标准处于市场导入

期，还需要市场的验

证；不能支持较高速

率的数据业务及全双

工通信 

建网维护成本高，终

端价格高；加密协议

开放性差；难以国产

化；系统互联互通不

规范 

集群功能欠完善；通信

安全业务能力弱；不支

持高速率的数据业务

及全双工通信 

数据来源：c114，东吴证券研究所 
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1.4.   宽窄带融合业务引领专网未来发展趋势，终端产品已初步实现销售规模 

语音是专网通信的刚性需求，宽窄带融合 LTE 智慧专网集群综合解决方案的研发符

合未来专网发展的需求，能够帮助用户实现向智慧多媒体调度模式转变，是行业未来的

发展趋势。同时从技术发展的角度来看，以窄带跑语音，LTE 宽带跑数据，宽窄带融合

是大方向。未来宽带专网将造就数倍甚至十倍于窄带数字专网的市场规模。目前市场仍

以数字窄带专网为主，宽带专网仍处于研发阶段。由于工作频点更高，覆盖同样区域，

宽带专网需要部署数倍于窄带专网的基站（以中国为例，大概比例至少是十倍），因此，

宽带专网将造就比现在大的多的市场规模。同时，宽带专网部署后，为满足各类行业客

户的数据应用需求，上层应用将是一个更大的市场。 

但从目前发展的情况来看，由于技术方案的成熟度和经济性还离产业大规模应用有

一定距离，预计专网宽带化还需要相当长的一段时间。海能达于 2014 年开始宽窄带产

品的研发，于 2017 年 5 月在香港举行的世界应急通信展览会上成功发布宽窄带融合的

终端产品，得到全球专网行业用户的高度关注，并已在 2017 年实现 2537.81 万元的规模

销售。 

图 7：海能达宽窄带融合终端产品 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.   市场空间持续增长，行业趋于集中 

2.1.   专网通信涉及国家安全，数字专网标准彰显大国实力 

专网通信是指为政府与公共安全、公用事业和工商业等提供的应急通信、指挥调度、

日常工作通信等服务。专网是为满足行业生产指挥需要而生，密切结合行业特点，突出

专用性和个性化服务。与此对应的是公网通信，主要服务于社会公众用户，二者具有本

质区别，彼此无法替代，但又相互补充。专网通信不以盈利为目的，更加关注网络可靠

性、稳定性和安全性，产品生命周期较长，注重平滑过渡，终端一般具有“三防”（防

水、防尘、防震）等功能；公网更注重网络运营的经济利益。 
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专网通信始于 50 年代初，最初主要应用是常规对讲机，逐步发展为无线集群通信

系统，经过了模拟集群通信阶段，逐步向数字集群通信系统阶段升级。当前公网通信处

在 4G 时代，而专网通信仍处在模拟专网向窄带数字专网演进的阶段，宽带数字专网正

处于预研阶段。 

目前主流的专网通信均为数字化通信，模拟系统逐渐淡出市场。数字专网领域使用

较多的标准为 TETRA、P25、DMR 和 PDT 等。其中 TETRA 和 DMR 均由欧洲提出，

P25 由美国提出，只有 PDT 是中国自己的标准。由于通信标准的复杂性和技术难度，且

专网市场基本正比于各国 GDP，因此只有大国才有能力制订和推行自己的标准。考虑到

国家信息安全，专网标准是必要的。 

表 3：专网与公网的对比情况 

 公网通信 专网通信 

服务对象 公众 行业用户 

网络部署 电信运营商 政府与公共安全部门、公用事业、工商

业等 

网络结构 大容量、全网互联/漫游 单独组网、无网络 

网络目的 更强调企业经济效益 更强调社会效益 

网络要求 覆盖广泛、速率高 管理、可靠、高效与安全 

反应速度 接通时间可容忍范围大 接通时间短，小于 0.3 秒 

其他特性 一般 防水、防尘、防震、防爆等 

数据来源：c114，东吴证券研究所 

2.2.   全球专网市场规模百亿美元，国内增速更快 

据中国产业调研网预测，2016 年全球专网通信市场规模为 95.1 亿美元。2014-2016

年 CAGR 5.1%。全球市场稳定，预计后续保持 5%复合增速，到 2020 年将达到 115.6 亿

美元的市场规模。2016 年中国专网通信市场规模为 81.0 亿人民币，2014-2016 年 CAGR 

12.5%，预计后续保持 13%复合增速，到 2020 年规模 132.1 亿元。 

图 8：全球专网通信市场规模（亿美元）  图 9：中国专网通信市场规模（亿人民币） 
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数据来源：China Industry Research，东吴证券研究所  数据来源：China Industry Research，东吴证券研究所 

海能达在国内专网市场上位列第一，在全球专网通信市场上仅次于摩托罗拉，位列

全球第二。目前海能达已成为除摩托罗拉之外，全球唯一同时拥有 TETRA、DMR、PDT

标准的厂商。另外在宽窄带融合方面，公司从 2014 年开始布局宽带业务，开始研发宽

带产品和解决方案，于 2017 年 5 月发布全融合整体解决方案，全面引领 LTE 领域的发

展。 

2.3.   公安安全、公共事业和工商业推动专网市场发展 

海能达的上游行业主要为电子元器件制造业（如集成芯片、电阻、电容、晶振、LCD 

屏、印刷电路板）、塑胶与五金结构件制造业(如塑胶、铝合金、五金插接件、机柜及其

它结构件）和通信设备制造业（如收发器、交换机、天线、分路器、合路器）。其对海

能达的影响主要体现在采购成本上。上游产业整体市场化程度比较高，相关原材料及部

件价格呈逐年下降的趋势，海能达对上游供应商的议价能力较强。海能达的下游产业主

要可分为三大类：政府与公共安全、公用事业以及工商业。 

图 10：专业无线通信行业产业链 

 

数据来源：C114，东吴证券研究所 

政府与公共安全领域主要包括公安、消防、武警、司法、政府执法与应急指挥等政

府与公共安全部门。公用事业领域主要包括交通运输（如轨道交通、机场港口）、能源

（如石油石化、电力）、林业、水利、矿山等行业。工商业领域主要包括物业保安、服

务业、建筑施工、物流及制造业等行业，专业无线通信产品作为一种便捷的通信工具，

能够帮助用户提升管理效率及服务水平。据智研咨询统计，2014 年我国专网通信市场规

模达到 76.2 亿元，其中政府及公共安全市场需求规模为 32.6 亿元，占比为 42.8%；公

用事业市场规模为 24.7亿元，占比为 32.4%；工商业市场规模为 18.9亿元，占比为 24.8%。

我国和全球市场相比，政府和公共安全占比较低，工商业占比较高。 

2.3.1.   公安 PDT 发展推动政府及公共安全业务快速增长 

专网通信涉及到国家的公共安全，处于政治和国家安全的需要，大国和政治同盟需
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要培养自己的技术供应商，美国培养了摩托罗拉，欧洲培养了 AIR BUS，中国也需要推

出自己的标准、培养自己的专网通信供应商。因此，在国内公安推出 PDT 标准后，作

为 PDT 总体组长单位的海能达将可能成为中国自己主要的供应商，享受国内 PDT 市场

的快速增长。 

“十三五”期间 PDT 建网提速。2014 年，公安部申请了专项配套资金，以增强地

市级公安系统投资能力，加速推进 PDT 建网。2016 年，公安部提出，在“十三五”期

间，以 PDT 标准为技术体制，全面推动公安无线通信由模拟向数字转换，建成全辖区

联网、统一网管的公安数据指挥专网。 

考虑到全国有超过 330 个地市，若未来需要全面覆盖，则还需要超过 100 亿元的投

资。以单城市看，一般城市大约需要几千万投入，北上深等大型城市大约需要几个亿的

投入，一般省份的投资大约在 3~6 个亿之间。 

2.3.2.   地铁市场打开公共事业新空间 

全国未来大约总共有 300 多条轨交线路待建，每条线路的专网投资大约在 3000 万

元，整体而言，全国轨交专网有近百亿元市场规模。 

按照国家发展改革委，运输部 2016 年 5 月 5 日联合印发《交通基础设施重大工程

建设三年行动计划》，未来三年我国总新增城市轨道交通规划里程达到 2385 公里，共计

103个轨道项目，其中 2016年城轨规划建设长度达到 1274公里，相比 2015年增长 170%。

根据三年发展规划，地铁的投资规模将达到 16 年 9098 亿元左右，17 年 4804 亿元左右，

18 年 2537 亿元左右，总投资规模将达到 16439 亿元左右。按照每公里 150~200 万的专

网投资成本，2016~2018 年的轨交项目大约需要 22、12、7.3 亿元投资，总计约 40 亿元

左右，一般在项目开工 1~2 年后会进行专网招标。 

在地铁专网市场，原来的市场份额基本都被摩托罗拉和 AIR BUS 占据，从 2014 年

开始，海能达拿下深圳地铁专网订单，成为了国产第一单,之后公司陆续拿下长沙地铁专

网市场，目前已占国内地铁市场份额的 30%。随着公司产品在地铁专网市场的成熟运营，

基于公司产品的质量和性价比以及国产优势未来公司在地铁专网的市场份额将继续快

速提升。 

2.3.3.   行业正处于模拟集群通信向数字集群通信转换的重要阶段 

专业无线通信技术经历了从模拟常规通信到模拟集群通信、再到数字集群通信的三

个阶段，目前正处于模拟集群通信向数字集群通信转换的重要阶段。传统模拟制式技术

面临明显的技术劣势，主要是频谱利用率低、保密性差、业务种类单一，但由于价格优

惠在中低端场景仍有大量需求。截至 2016 年底，全球仍有 56%的在网终端为模拟制式，

国内模拟终端估算接近 400 万台。工信部要求自 2011 年 1 月 1 日起停止对 150MHz 和

400MHz 频段内模拟终端的型号核准，已取得型号核准证的模拟终端到期后不再予以办

理延期（其中 400HMz 模拟终端可申请延长至 2017 年 12 月 31 日）。从 2018 年起，模
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拟转换的缓冲期正式结束，新更换终端强制要求满足数字制式标准，同时拉动数字系统

产品销售。 

3.   技术&品牌&成本优势推动海内外市场份额持续提升 

3.1.   巨额研发投入加并购，研发成果显著 

公司在专网领域技术能力出众。公司是我国首个具有自主知识产权的专业数字集群

标准（PDT）的核心起草单位，是全球极少数能同时提供 PDT、DMR、TETRA 全系列

产品及解决方案的企业。 

公司在全球建有深圳、德国巴特明德、哈尔滨、南京、鹤壁等 10 个研发中心。2016 

年公司拥有 2352 人的研发团队，研发人员占员工总数的比例约 34.8%。公司已累计申

请专利超过 1116 项。公司不断提升产品技术性能，持续将年销售收入的 14%以上投入

研发。 

图 11：海能达公司员工构成  图 12：公司研发投入情况 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

3.2.   销售网络遍布全球，规模效应日益显现 

在国内，公司市场占有率本土品牌排名第一。国内覆盖全国东南西北四个大区，且

各省均建立了自己的营销渠道。在海外，公司产品已遍布全球 120 多个国家和地区，公

司约一半营收来自海外，并与 4000 多家经销商建立合作关系。根据 IHS Research 发布

的 2011 年全球专业通信市场研究报告，公司在终端市场份额升至全球第二。 

图 13：海能达增长规模 vs 全球增长规模  图 14：海能达营销模式分布 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资评级 

4.1.   关键假设 

1. 全球专网通信市场保持稳定，占比 56%的模拟终端有待替换，预计后续保持 5%

复合增速，市场规模将超千亿元。国内市场受公共安全、大交通及工商业需求的快速拉

动，后有望续保持 13%复合增速，市场规模破百亿元。 

2. 考虑到政治和安全的需要，国内公共安全领域必将大力推广具有中国自主知识产

权的专业无线通信数字集群标准 PDT，公司作为制定 PDT 标准的总体组组长，未来将

持续获益于国内公共安全领域市场规模的不断扩大。 

3. 公司完成并购 Sepura 整合 TETRA 标准研发实力，打开发达国家公共安全市场，

与公司目前业务协同效应明显，未来有望在国际市场上占据更大市场。 

4. 中长期来看，未来专网通信将走向宽窄带融合，将带来数倍产值提升空间，公司

在宽窄带融合技术方面的研发切入较早且具有明显优势，随着公司市场拓张和品牌推广，

宽窄带融合业务将迎来爆发，成为公司下一个利润增长点。 

4.2.   盈利预测 

PDT 业务方面，中国全面进入数字对讲机时代，公司在国内公共安全领域的市场份

额将进一步提升。此外，PDT 技术还有望在发展中国家的政府与公共事业领域推广。 

TETRA 业务方面，考虑到 17 年收购 Sepura 打开了海外公共安全业务，公司在海外

公共安全业务份额大幅提升，同时由于在收购 Sepura 的同时掌握了其在 TETRA 的关键

技术和专利，预计未来毛利将稳中向好。 

DMR 业务方面，受益于海外中高端商业的模转数发展及公司 12-16 年的渠道拓展，

目前销售网络覆盖全球且销售上规模的除摩托罗拉外只有公司一家，因此公司 DMR 业

务毛利将保持稳定。 
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预计 2018-2020 年，公司营业收入将达到 79.55 亿、102.89 亿、130.89 亿。，我们预

计公司 2018-2020 年的 EPS 为 0.33 元、0.46 元、0.60 元，对应 PE 为 20.67、15.09、11.39

倍 

表 4：公司业务板块营收预测 

业务分类 项目 2017 2018E 2019E 2020E 

TETRA 

营收（百万元） 1200 3000 4350 5655 

增速 15% 150% 45% 30% 

PDT 

营收（百万元） 1400 1820 2275 2730 

增速 20% 30% 25% 20% 

DMR 

营收（百万元） 2000 2600 3250 3900 

增速 30% 30% 25% 20% 

模拟 

营收（百万元） 257.59 206 165 132 

增速 -20% -20% -20% -20% 

OEM 及其他 

营收（百万元） 493.94 1068.04 1348.04 1687.04 

增速 20% -65.83% 47.48% 169.77% 

合计 营收（百万元） 5351.53 7955 10289 13089 

总 EPS（元） - 0.13 0.33 0.46 0.60 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.3.   投资建议 

1、无线通信专业市场模转数的发展及未来宽窄带融合产品的发展是大势所趋，受

市场需求影响及技术演进驱动，未来国内无线通信市场有望保持年复合 13%的增速。公

司凭借多年即使积累及市场拓展，目前在国内无线通信市场已稳居第一，全球市场排名

第二。 

2、海能达全面布局各大产品线，是目前除了摩托罗拉外唯一同时提供 PDT、TETRA

和 DMR 标准的公司，技术先进，完整覆盖公共安全、公共事业和工商业各大领域，能

最大化分享无线通信行业成长带来的机遇。 

3、公司积极宽窄带融合产品，从需求和技术发展的角度来看，以窄带跑语音，LTE
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宽带跑数据，宽窄带融合是大方向。公司在宽窄带产品的研发方面巨有显著优势，并已

初步实现销售规模。 

我们预计公司 2018-2020 年的 EPS 为 0.33 元、0.46 元、0.60 元，对应 PE 为 20.67、

15.09、11.39 倍，我们给予公司“买入”评级。 

我们给予“买入”评级，主要理由包括：1.公司是国内无线通信设备的龙头，产品

线齐全，受市场拓展及研发的不断深入，公司将受益于未来无线通讯行业的快速发展；

2.公司通过并购加速横向整合纵向布局，已具备挑战 MSI 的实力，营收增速明显超越；

3.公司多年来内生发展强劲，业绩增长稳定，属于板块内优质白马股，在当前市场偏好

下有较高配置价值。 

5.   风险提示 

国内 PDT 推进进程缓慢，产品技术推进及市场需求不及预期； 

公司对国外市场份额拓张进程缓慢，公司业务订单量不及预期； 

营业收入不及预期，公司可能存在资金流短缺风险。 

研发费用投入持续走高，产品研发进程缓慢，产品推出进度不及预期。 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

海能达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A             2018E            2019E 2020E              利润表（百万元） 2017A             2018E            2019E 2020E            

流动资产 7056  11718  13705  16124    营业收入 5352  7955  10289  13089  

  现金 1592  5000  5100  5200    减:营业成本 2834  5397  6862  8699  

  应收账款 3452  2615  3383  4303       营业税金及附加 50  36  46  59  

  存货 1700  3696  4700  5958       营业费用 914  620  803  1021  

  其他流动资产 313  406  522  662         管理费用 1465  988  1263  1574  

非流动资产 6873  7377  7827  8352       财务费用 94  280  344  393  

  长期股权投资 0  0  0  50       资产减值损失 -304  130  180  230  

  固定资产 1869  2456  2986  3539    加:投资净收益 9  30  30  30  

  在建工程 426  338  341  372       其他收益 -63  143  140  138  

  无形资产 3390  3307  3227  3149    营业利润 244  676  962  1280  

  其他非流动资产 1188  1276  1273  1242    加:营业外净收支  3  40  20  20  

资产总计 13930  19095  21532  24476    利润总额 247  716  982  1300  

流动负债 6169  10954  13000  15386    减:所得税费用 2  57  79  104  

短期借款 2780  5575  6142  6689       少数股东损益 -0  56  77  102  

应付账款 1587  3105  3948  5005    归属母公司净利润 245  603  827  1095  

其他流动负债 1801  2274  2909  3691    EBIT 255  1027  1426  1844  

非流动负债 2111  2141  2171  2201    EBITDA 552  1317  1763  2230  

长期借款 1628  1628  1628  1628                                                                               

其他非流动负债 482  512  542  572    重要财务与估值指标                                                     

负债合计 8279  13095  15170  17586    每股收益(元) 0.13  0.33  0.46  0.60  

少数股东权益 0  23  53  94    每股净资产(元) 3.11  3.29  3.48  3.74  

归属母公司股东权益 5650  5977  6308  6796    

发行在外股份(百万

股) 1816  1816  1816  1816  

负债和股东权益 13930  19095  21532  24476    ROIC(%) 3.3% 8.1% 9.6% 11.6% 

                                                                           ROE(%) 4.3% 10.1% 13.1% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2017A             2018E            2019E 2020E             毛利率(%) 47.0% 32.2% 33.3% 33.5% 

经营活动现金流 -243  1635  964  1272    销售净利率(%) 4.6% 8.3% 8.8% 9.1% 

投资活动现金流 -2965  -745  -936  -1062  

 

资产负债率(%) 59.4% 68.6% 70.5% 71.9% 

筹资活动现金流 4291  2519  72  -110    收入增长率(%) 55.8% 48.6% 29.3% 27.2% 

现金净增加额 1027  3408  100  100    净利润增长率(%) -39.1% 146.3% 37.1% 32.4% 

折旧和摊销 297  290  336  387   P/E 50.92  20.67  15.09  11.39  

资本开支 -549  -777  -906  -1032   P/B 2.21  2.09  1.98  1.83  

营运资本变动 25  619  -380  -450   EV/EBITDA 37.57  19.41  15.68  13.48  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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