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[Table_Title] 精细化管理显成效，现金流明显改善 

——2018 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司近期发布 2018 年年报及 2019 年一季度业绩预告，2018 年公司实

现营收 69.35 亿元，yoy 29.58%；归母净利润 4.77 亿元，yoy 94.72%;扣

非后净利润 3.14 亿元，yoy 94.97%。2019 年第一季度亏损 7000 万元-1.2

亿元。 

点评： 

 营收符合预期，利润略低于预期，核心业务毛利率均提升。 

全年收入增长较为稳定，主要原因是公司持续拓展高端制造业务，OEM

销售收入实现了翻倍增长。细分来看，终端业务实现收入 29.11 亿元，同比

增长 18.89%，对应毛利率 58.02%，增加 3.82%；系统业务实现收入 19.96

亿元，同比增长 1.43%，对应毛利率 55.32%，增加 7.56%；OEM 业务实

现收入 20.27 亿，同比增长 116.77%，对应毛利率 24.03%，减少 2.76%。

在核心业务毛利率提升的带动下，公司总体业务毛利率达到 47.30%，较

2017 年 47.04%的毛利率水平有小幅提升。一季度亏损主要是因为公司全

年业绩存在季节性，其中一季度为公司经营低点，亏损幅度正常。 

 费用率和现金流改善明显，精细化管理效果显现。 

2018 年公司开展精细化运营，效果明显，现金流和费用率明显改善。

经营性现金流净额 9683.20 万元，为三年来首次净流入，较 2017 年-2.43

亿和 2016 年-4.04 亿改善明显，其中 2018Q4 经营性现金流 6.03 亿，为历

史最高。费用率方面，销售费用率 14.96%，较 2017 年减少 2.12pc，管理

费用率和研发费用率合计 22.01%，较 2017 年减少 2.24pct；财务费用率

3.43%，较 2017 年增加 1.67pct，主要是因为借款增加及市场利率上升，

引起利息支出增加。 

 海外订单逐步增多，新收购公司与母公司协同，美洲市场稳步开拓。 

2017 年公司完成了赛普乐和诺赛特的海外并购，2018 年协同效应明显

显现。2018 年赛普乐贡献营收 11.24 亿，相比 2017 年赛普乐并表收入 6.73

亿，同比增长 66.96%。同时，赛普乐及其下属子公司陆续在近期陆续在全

球范围内中标大单重大订单，特别是部分国家的公安安全领域，体现出公

司收购赛普乐之后的整合效应以及欧洲及美洲市场的战略成效。 

 顺应行业发展趋势，积极布局下一代专网通信技术。 

未来专网通信将从窄带向宽带化、智能化、信息化方面，同时不断融

入互联网、物联网、人工智能等新技术。公司持续将全年销售收入的 15%

投入到研发中，积极布局下一代专网通信技术，效果逐渐明显。目前第三

代融合指挥中心研发进展顺利，在多省市部署运用。宽带集群技术取得关

键性突破，并发布多款产品，已交付产品市场反响良好。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为专网领域的龙头企业，经过去年一年精细化管理，费用率和

现金流指标明显改善。同时，海外收购公司与母公司协同效应逐渐显现。

我们认为在专网宽带化的趋势下，公司发展有望迈入新的台阶。预计

2019-2021 年公司收入分别为 88.88 亿、109.97 亿、129.31 亿，归母净利

润分别为 7.31 亿、9.65 亿、11.78 亿元，对应 EPS 0.4、0.53、0.64， 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  11.28 元/13.93 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 12.15 / 6.39 

A 股流通股（百万股）： 1047.17 

A 股总股本（百万股）： 1837.22 

流通市值（百万元）： 11812.03 

总市值（百万元）： 20723.85 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-海能达(002583)：收入继续高增

长，全球竞争力日益显现》2017.08.28 

《国元证券公司研究-海能达(002583)：“坐二望一”，

踏上海外扩张征程》2017.06.26 
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对应当前股价的 PE 分别为 28、21、18 倍，给予公司“增持”评级，目标价 13.93

元。 

 风险提示: 

财务费用持续走高；宽带业务拓展不及预期。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5351.53 6934.53 8888.08 10997.12 12931.00 

收入同比（%） 55.8 29.6 28.2 23.7 17.6 

归母净利润(百万元) 244.86 476.81 731.49 965.17 1177.59 

归母净利润同比(%) -39.1 94.7 53.4 31.9 22.0 

ROE（%） 4.3 7.8 10.6 12.3 13.0 

每股收益（元） 0.13 0.26 0.40 0.53 0.64 

市盈率(P/E) 138.88 30.40 28.33 21.47 17.60 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7056.33 7533.74 7678.25 9461.62 11702.66 

 

营业收入 5351.53 6934.53 8888.08 10997.12 12931.00 

  现金 1591.89 1103.26 700.00 900.00 1818.03 

 

营业成本 2834.12 3654.21 4835.84 6167.24 7438.72 

  应收账款 3309.45 4004.32 4139.65 4971.30 5668.38 

 

营业税金及附加 50.48 53.26 66.66 76.98 84.05 

  其他应收款 142.14 142.33 170.46 204.88 230.28 

 

营业费用 913.93 1037.72 1315.44 1539.60 1719.82 

  预付账款 135.10 109.81 145.08 185.02 223.16 

 

管理费用 597.71 752.70 959.91 1121.71 1293.10 

  存货 1699.74 1917.53 2186.06 2787.93 3260.81 

 

财务费用 94.32 237.64 133.30 138.85 154.42 

  其他流动资产 178.00 256.50 337.00 412.50 502.00 

 

资产减值损失 86.84 171.84 3.00 3.00 3.00 

非流动资产 6873.50 7436.30 7734.75 8074.46 8302.16 

 

公允价值变动收益 0.00 1.06 0.50 3.50 4.50 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

投资净收益 9.11 0.00 5.00 5.00 5.00 

  固定资产 1443.36 1440.63 1435.70 1461.95 1493.95 

 

营业利润 244.00 511.23 766.74 1023.54 1248.60 

  无形资产 3390.03 3511.53 3565.47 3594.76 3515.60 

 

营业外收入 4.08 9.45 10.00 10.00 10.00 

  其他非流动资产 2040.11 2484.13 2733.58 3017.74 3292.61 

 

营业外支出 1.47 3.34 3.00 4.00 6.00 

资产总计 13929.83 14970.04 15413.00 17536.07 20004.82 

 

利润总额 246.62 517.34 773.74 1029.54 1252.60 

流动负债 6168.85 6431.71 5401.57 5659.47 5950.64 

 

所得税 1.75 40.53 42.25 64.37 75.01 

  短期借款 2506.16 3087.37 1383.07 654.82 0.00 

 

净利润 244.86 476.80 731.49 965.17 1177.59 

  应付账款 1587.30 1917.63 2230.06 2881.91 3460.83 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动负债 2075.39 1426.71 1788.44 2122.74 2489.80 

 

归属母公司净利润 244.86 476.81 731.49 965.17 1177.59 

非流动负债 2110.54 2423.53 3123.53 4023.53 5023.53 

 

EBITDA 576.01 1110.60 1130.54 1433.34 1697.67 

 长期借款 1628.49 936.63 1636.63 2536.63 3536.63 

 

EPS（元） 0.13 0.26 0.40 0.53 0.64 

 其他非流动负债 482.05 1486.90 1486.90 1486.90 1486.90 

  

 

    
负债合计 8279.40 8855.25 8525.10 9683.00 10974.17 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 0.25 0.25 0.25 0.24 0.24 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1815.02 1837.22 1837.22 1837.22 1837.22 

 

成长能力 
 

      资本公积 2678.99 2758.83 2758.83 2758.83 2758.83 

 

营业收入(%) 55.8 29.6 28.2 23.7 17.6 

  留存收益 1156.17 1518.49 2291.60 3256.77 4434.36 

 

营业利润(%) -14.0 109.5 50.0 33.5 22.0 

归属母公司股东权益 5650.18 6114.54 6887.65 7852.83 9030.42 

 

归属母公司净利润(%) -39.1 94.7 53.4 31.9 22.0 

负债和股东权益 13929.83 14970.04 15413.00 17536.07 20004.82 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 47.0 47.3 45.6 43.9 42.5 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 4.6 6.9 8.2 8.8 9.1 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 4.3 7.8 10.6 12.3 13.0 

经营活动现金流 -243.26 96.83 1397.21 952.25 1437.32 

 

ROIC(%) 3.0 5.8 6.4 8.0 9.4 

  净利润 244.86 476.80 731.49 965.17 1177.59 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 320.72 447.90 398.00 441.46 466.16 

 

资产负债率(%) 59.4 59.2 55.3 55.2 54.9 

  财务费用 98.92 222.18 151.33 154.85 181.60 

 

净负债比率(%) 31.6 37.4 29.8 27.1 25.5 

  投资损失 -9.11 0.00 -5.00 -5.00 -5.00 

 

流动比率 1.14 1.17 1.42 1.67 1.97 

营运资金变动 -955.47 -1135.22 125.89 -597.72 -377.52 

 

速动比率 0.85 0.86 0.99 1.15 1.38 

 其他经营现金流 56.82 85.17 -4.50 -6.50 -5.50 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -2965.00 -1731.47 -687.45 -770.16 -683.86 

 

总资产周转率 0.52 0.48 0.59 0.67 0.69 

  资本支出 -1419.57 -1731.47 -593.45 -696.16 -599.86 

 

应收账款周转率 1.91 1.90 2.18 2.41 2.43 

  长期投资 -786.54 0.00 -99.50 -82.50 -93.50 

 

应付账款周转率 2.36 2.09 2.33 2.41 1.15 

 其他投资现金流 -758.90 0.00 5.50 8.50 9.50 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 4290.50 967.26 -1113.01 17.91 164.58 

 

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.26 0.40 0.53 0.64 

  短期借款 2270.31 581.21 -1704.29 -728.25 -654.82 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.13 0.05 0.76 0.52 0.78 

  长期借款 1265.28 -691.86 700.00 900.00 1000.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.08 3.33 3.75 4.27 4.92 

  普通股增加 75.00 22.20 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 690.91 79.84 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 138.88 30.40 28.33 21.47 17.60 

 其他筹资现金流 -11.00 975.87 -108.72 -153.85 -180.60 

 

P/B 6.02 2.37 3.01 2.64 2.29 

现金净增加额 1082.24 -667.38 -403.26 200.00 918.04 

 

EV/EBITDA 63.22 17.09 21.77 17.15 14.14 



    

      

 

 

 


