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[Table_Main] 
预中标中国移动项目订单，专网通信龙头加

速市场份额拓张 

买入（维持） 
 

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  0.45  0.60  

P/E（倍） 65.08  26.75  19.51  14.74  
     

 

投资要点 

 事件：2019 年 1 月 31 日，中国移动采购与招标网公布了《和对讲自主
品牌系列终端研发与量产项目-H 系列-中标候选人公示》，海能达为“采
购包二：和对讲 H12 终端及配件”的第一中标候选人，预计该项目采购
框架金额约为 2.88 亿元（不含税）。 

 国内宽带智能终端市场实现突破，未来市场前景广阔：此次中标的产品
系列是公司宽带智能终端在国内运营商面向行业市场的首次大规模应
用。我们认为虽然目前市场仍以数字窄带专网为主，但为未来宽带专网、
宽窄带融合专网将是市场的主要发展方向。本次中标体现了公司在泛执
法行业应用领域的专业优势以及在高端产品的技术优势，标志着公司宽
带智能终端开始大规模进入公网对讲、运营商行业市场，市场空间广阔。
而与中国移动的合作，将在全球宽带市场起到积极示范效应，助力公司
拓展海内外市场业务。 

 公司加强技术、市场开拓投入，推动海内外市场份额持续提升：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 PoC 终端、平台、
行业解决方案已形成完整布局，同时，公司牵头并联合无线电委员会、
国家检测中心、运营商等单位和厂家，共同推进 PoC 产业及标准的发展。
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，并与 4000 多家经销商建立合作关系。而本次
中标充分体现了公司在专网通信行业多年积累的行业市场和技术优势。 

 公司未来业绩值得期待：公司整体渠道布局开始进入收获期本次拟中标
金额约为人民币 2.88 亿元（不含税），占公司 2017 年度营业收入的
5.38%。2013-2017 年公司营业收入年复合增长率为 33.53%，而随着公
司整体渠道布局开始进入收获期，我们预计本项目的履行将会积极改善
公司未来营业收入和利润。 

 

 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、0.45 元、0.60 元，对应 PE 为 27/20/15 倍。我们给予公司“买
入”评级。 

 风险提示：项目合同履行风险；国外市场份额拓张低于预期；持续高费
用投入等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.78 

一年最低/最高价 6.20/13.55 

市净率(倍) 2.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
9215.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.15 

资产负债率(%) 59.86 

总股本(百万股) 1837.22 

流通A股(百万股) 1049.64  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
海能达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  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    营业成本 2834  5397  6862  8699  

  应收款项 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 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    投资净收益 9  30  30  30  

  固定资产 1869  2456  2986  3539    其他 241  13  -40  -92  

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

  其他 1614  1614  1614  1614    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    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 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 482  512  542  572                                                                               

负债总计 8279  13095  15170  17586    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

  少数股东权益 0  23  53  94    每股收益(元) 0.13  0.33  0.45  0.60  

  归属母公司股东权

益 5650  5977  6308  6796    

每股净资产(元) 3.11  3.25  3.43  3.70  

负债和股东权益总计 13930  19095  21532  24476    

发行在外股份(百万

股） 

1815  1837  1837  1837  

流动资产       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） 2017  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 65.08  26.75  19.51  14.74  

资本开支 -549  -777  -906  -1032   P/B 2.82  2.70  2.56  2.37  

营运资本变动 25  619  -380  -450   EV/EBITDA 43.84  22.04  17.65  15.03  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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