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[Table_Main] 
海能达：核心业务驱动业绩稳健增长，海外

市场业绩贡献逐渐显现 
买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,935  9,684  12,510  15,637  

同比（%） 29.6% 39.6% 29.2% 25.0% 

归母净利润（百万元） 477  828  988  1,099  

同比（%） 94.7% 73.6% 19.4% 11.3% 

每股收益（元/股） 0.26  0.45  0.54  0.60  

P/E（倍） 42.89  24.71  20.69  18.60  
     

 

投资要点 

 事件：2018 年，海能达全年实现营业收入 69.35 亿元，同比增速为 
29.58%，实现归属上市公司股东的净利润为 4.77 亿元，同比增速
94.72%。 

 业绩实现稳健增长，毛利率稳中向好：2018 年海外市场收入贡献不断
显现，其中赛普乐的收购与融合也成为驱动海能达营业收入的重要驱动
力，2018 年赛普乐营收实现同比增长 66.96%，此外海能达坚持“精工
智坊”，提升制造能力，拓展高端制造业务，OEM 营收实现同比增长
116.8%，收入实现翻倍增长。2018 年实现毛利率 47.30%，其中核心业
务专网无线通信设备制造业实现毛利率 56.92%。 

 控费效果显著，海能达盈利能力不断提升：2018 年归母净利润实现高
速增长，盈利能力不断提升，其中销售费用及管理费用明显改善，销售
费用同比增长 13.55%（2017 年为 53.52%），管理费用同比增长 25.93%
（2017 年为 91.31%）,二者增长幅度较 2017 年明显下降，控费效果显
著。 

 海外市场业绩贡献不断显现：海能达海外市场深耕与拓展并举，把握“一
带一路”地区和新兴市场专网“模转数”及宽带化的市场机遇，积极开
拓海外市场，海外市场业绩贡献不断显现，其中 2018 年赛普乐贡献营
收 11.24 亿元，相比 17年赛普乐并表收入 6.73 亿元，同比增长 66.96%。 

 盈利预测与评级：我们持续看好海能达业绩稳健增长趋势，我们预计
2019-2021 年营业收入分别实现 96.84 亿元、125.10 亿元以及 156.37
亿元，EPS 分别为 0.45 元、0.54 元和 0.60 元，对应的 PE 估值分别为
25/21/19X,我们给予“买入”评级。 

 风险提示：海外市场拓展进程不及预期；专网市场需求不及预期； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.13 

一年最低/最高价 6.20/12.34 

市净率(倍) 3.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
11654.95 

 

基础数据             
每股净资产(元) 3.33 

资产负债率(%) 59.15 

总股本(百万股) 1837.22 

流通 A股(百万

股) 

1047.17 
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1.   聚焦核心业务，业绩保持稳定增长 

2018 年海能达聚焦核心业务，专注效益提升，实现业绩稳定增长，全年实现营业收

入 69.35 亿元，同比增长 29.58%，其中专业无线通信设备制造业业务实现收入 49.07

亿元，同比增速为 11.11%，2018 年业绩保持稳健增长的主要原因为： 

1）海能达积极推进营销体系变革，大项目运作能力不断提升，同时积极拓展海外

市场且效果显著，2018 年海外销售收入为 40.11 亿元，同比增长 24.21%。 

2）成功收购赛普乐，协同效应显著，2018 年赛普乐营收同比增速为 66.96%。 

3）坚持“精工智坊”，提升制造能力，拓展高端制造业务，OEM 同比增速为 116.8%，

收入实现翻倍增长。 

图 1：营业收入及同比增速  图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2018 年实现归属上市公司股东的净利润为 4.77 亿元，同比增长 94.72%，归母净利

润的高速增长原因为： 

1）收入规模效应明显。 

2）控费效果明显，销售费用及管理费用明显改善，其中销售费用同比增长 13.55%

（2017 年为 53.52%），管理费用同比增长 25.93%（2017 年为 91.31%）,二者增长幅度较

2017 年明显下降，控费效果显著。 

图 3：毛利率（%） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

2018 年毛利率为 47.30%，与 2017 年相比，保持稳中向好的趋势。其中 2018 年 OEM

及其他的毛利率为 24.03%，较 2017 年下降 2.76pp；但是核心业务专业无线通信设备制

造业实现毛利 56.92%，较 2017 年增长 5.59pp，是海能达整体毛利率稳中向好的主要驱

动力。 

综上所述：2018 年业绩实现稳健增长，我们认为国内核心专业无线通信设备制造业

业务仍将是第一驱动力，海外市场的业绩贡献效果将继续显现，同时 OEM 及其他业务的

快速发展也将成为驱动收入增长重要动力。 

随着专业无线通信设备制造业业务毛利的不断提升，海能达的毛利率将继续保持稳

中向好的趋势，同时随着控费效果的不断显现，海能达的盈利能力也将不断提升。 

2.   积极拓展海外市场，提升海外市场业绩贡献 

2018 年，海能达海外市场深耕与拓展并举，把握“一带一路”地区和新兴市场专网

“模转数”及宽带化的市场机遇，在公共安全领域逐步构建大集成能力，在美洲市场稳

步开拓，并实现与赛普乐团队的良好融合，2018 年赛普乐贡献营收 11.24 亿，相比 17

年赛普乐并表收入 6.73 亿，同比增长 66.96%。 

同时海外子公司管理效率全面提升：HMF 大项目运作顺利，报告期内，荷兰 C2000

项目在原有 Part 1 部分全部完成安装的基础上，与荷兰安全与司法部达成协议，由 HMF

承接荷兰现有调度指挥系统与新网络系统的迁移服务；Norsat 业务保持稳定，融合进展

顺利营业收入现金流稳定扎实。 

3.   盈利预测与评级 

我们持续看好海能达业绩稳健增长趋势，我们预计 2019-2021 年营业收入分别实现
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96.84 亿元、125.10 亿元以及 156.37 亿元，EPS 分别为 0.45 元、0.54 元和 0.60 元，

对应的 PE估值分别为 25/21/19X，我们给予“买入”评级。 

4.   风险提示 

1、 中美贸易摩擦加剧风险； 

2、 专网市场需求不及预期风险； 

3、 海外市场拓展进程不及预期风险。 
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海能达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

流动资产 7534  12387  14695  17305    营业收入 6935  9684  12510  15637  

  现金 1103  5000  5100  5200    减:营业成本 3654  5418  7079  9015  

  应收账款 4147  3184  4113  5141       营业税金及附加 53  82  106  133  

  存货 1918  3711  4848  6175       营业费用 1038  1453  1876  2346  

  其他流动资产 366  492  633  790         管理费用 1001  1570  1991  2457  

非流动资产 7436  8010  8449  8964       财务费用 238  265  298  342  

  长期股权投资 0  0  0  50       资产减值损失 -229  130  180  230  

  固定资产 2037  2698  3221  3767    加:投资净收益 0  30  30  30  

  在建工程 596  389  357  377       其他收益 -669  147  144  141  

  无形资产 3512  3424  3340  3259    营业利润 511  943  1154  1286  

  其他非流动资产 1292  1499  1531  1511    加:营业外净收支  6  40  20  20  

资产总计 14970  20397  23144  26270    利润总额 517  983  1174  1306  

流动负债 6432  11381  13666  16231    减:所得税费用 41  79  94  104  

短期借款 3659  5517  6019  6521       少数股东损益 -0  77  92  102  

应付账款 1918  3117  4073  5187    归属母公司净利润 477  828  988  1099  

其他流动负债 855  2747  3574  4523    EBIT 1437  1278  1572  1798  

非流动负债 2424  2454  2484  2514    EBITDA 1846  1584  1928  2206  

长期借款 937  937  937  937                                                                               

其他非流动负债 1487  1517  1547  1577    重要财务与估值指标                                                     

负债合计 8855  13835  16150  18745    每股收益(元) 0.26  0.45  0.54  0.60  

少数股东权益 0  31  68  109    每股净资产(元) 3.33  3.56  3.77  4.04  

归属母公司股东权益 6115  6532  6927  7417    

发行在外股份(百万

股) 1837  1837  1837  1837  

负债和股东权益 14970  20397  23144  26270    ROIC(%) 12.3% 9.2% 10.0% 10.7% 

                                                                           ROE(%) 7.8% 12.7% 14.3% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E             毛利率(%) 47.3% 44.0% 43.4% 42.3% 

经营活动现金流 97  3156  1137  1330    销售净利率(%) 6.9% 9.3% 8.6% 7.7% 

投资活动现金流 -1731  -707  -945  -1073  

 

资产负债率(%) 59.2% 67.8% 69.8% 71.4% 

筹资活动现金流 967  1448  -91  -157    收入增长率(%) 29.6% 39.6% 29.2% 25.0% 

现金净增加额 -636  3897  100  100    净利润增长率(%) 94.7% 73.6% 19.4% 11.3% 

折旧和摊销 409  305  356  408   P/E 42.89  24.71  20.69  18.60  

资本开支 -239  -780  -915  -1043   P/B 3.34  3.13  2.95  2.76  

营运资本变动 -1725  1893  -395  -418   EV/EBITDA 15.87  21.65  18.98  17.77  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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