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精细化管理显成效，海外收购协同效应显现  
 
                                                                               2019 年 04 月 03 日 

 

事件：2019 年 4 月 1 日海能达发布 2018 年年度报告，2018 年全年实现营收 69.35 亿元，同比增长 29.58%，；归属母公司

股东净利润为 4.77 亿元，同比增长 94.72%。 

点评： 

 业绩增速较快，管理效率提升。公司业务保持较快增速，主要原因是公司收购的赛普乐公司实现收入 11.24 亿元，相对

于 2017 年的并表的收入增长 66.96%。此外，公司持续拓展高端制造业务，OEM 销售收入实现翻倍增长，达到 20.27

亿元。公司整体毛利率为 47.30%，相对于 2017 年略有提升。而公司的主要产品终端和系统的毛利率为 58.02%和 55.32%，

同比增长了 3.82 和 7.56 个百分点，我们判断主要因为赛普乐公司毛利较高，且元器件涨价缓解所致。公司三费控制较好，

经营效率明显提升。销售费用率为 14.96%，同比下降了 2.11 个百分点，管理费用率 22.01%，同比下降 2.24 个百分点。

财务费用率为 3.43%，同比上升了 1.67 个百分点，主要原因是有息负债有所增加。同时，公司 2018 年经营性现金流为

0.97 亿元，已由负转正，显示公司精细化管理，加强客户信用管理及收款的策略已现成效。 

 海外收购协同效应显现。2018 年公司海外市场实现营收 69.35 亿元，同比增长 29.58%，占比达到了 57.84%。其中海外

子公司赛普乐在 TETRA 领域处于领先位置，被收购后管理效率全面提升，已经扭亏转盈；Norsat 业务保持稳定，融合

进展顺利。得益于海外子公司的技术，渠道和品牌影响力，公司频频拿下海外大单，抓住了“一带一路”和新兴市场“模转

数”的发展机遇，并在美洲市场站稳脚跟。2018 年，公司与巴布新几内亚、乌兹别克斯坦、俄罗斯、巴西等国家均有深度

合作，并在 2019 年初陆续中标菲律宾、巴西、北美、西欧等国家或地区的多个集采项目。 

 研发投入持续增长，宽带专网带来新机会。公司研发费用同比增长 10.56%，营收占比为 11.16%，其中很大部分是为未

来宽带系统和终端的提前投入。对于宽带专网，目前业内共识是发展以窄带为基础语音承载，以 LTE 为宽带数据补充的

混合解决方案。由于宽带专网的承载频率较高，无线基站的覆盖范围大大缩小，再加上设备复杂度提高，因此整体建网

成本将大大超过窄带专网。公司具备窄带专网的坚实基础，并在近两年加大宽带专网的投入，未来在“窄+宽”的行业趋势

下，将占据有利地位。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.37 元、0.48 元、0.62 元，对应最新收盘价的 PE

分别为 31，23 和 18 倍，维持公司“增持”评级。 
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风险因素：海外市场拓展不及预期，汇率波动的风险，宽带专网需求不及预期的风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 5,351.53 6,934.53 8,514.32 9,997.62 11,603.56 

增长率 YoY % 55.77% 29.58% 22.78% 17.42% 16.06% 

归属母公司净利润(百万元) 244.86 476.81 678.22 886.42 1,136.59 

增长率 YoY% -39.06% 94.72% 42.24% 30.70% 28.22% 

毛利率% 47.04% 47.30% 47.21% 47.25% 47.39% 

净资产收益率 ROE% 4.71% 8.11% 10.56% 12.36% 13.89% 

EPS(摊薄)(元) 0.13 0.26 0.37 0.48 0.62 

市盈率 P/E(倍) 85 43 31 23 18 

市净率 P/B(倍) 3.67 3.39 3.08 2.72 2.37 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 2 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,056.33 7,533.74 8,648.45 9,972.42 11,475.86  营业总收入 5,351.53 6,934.53 8,514.32 9,997.62 11,603.56 

货币资金 1,591.89 1,103.26 1,489.68 1,638.46 1,875.26  营业成本 2,834.12 3,654.21 4,495.08 5,273.28 6,104.50 

应收票据 90.76 121.06 148.64 174.53 202.57  营业税金及附加 50.48 53.26 65.39 76.78 89.12 

应收账款 3,218.69 3,883.26 4,342.21 5,098.67 5,917.69  销售费用 913.93 1,037.72 1,231.56 1,396.12 1,562.37 

预付账款 135.10 109.81 135.07 158.46 183.43  管理费用 1,297.71 752.70 924.18 1,035.19 1,143.46 

存货 1,699.74 1,917.53 2,134.03 2,503.47 2,898.09  研发费用 0.00 773.94 907.69 1,065.82 1,237.02 

其他 320.14 398.83 398.83 398.83 398.83  财务费用 94.32 237.64 204.91 214.10 208.39 

非流动资产 6,873.50 7,436.30 7,491.07 7,569.22 7,754.77  减值损失合计 86.84 171.84 148.89 171.44 212.71 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 9.11 0.00 4.08 4.40 2.83 

固定资产（合计） 1,443.36 1,440.63 1,796.57 2,240.57 2,433.18  其他 160.76 258.00 164.42 166.81 165.61 

无形资产 3,390.03 3,511.53 3,429.63 3,335.93 3,291.63  营业利润 244.00 511.23 705.13 936.09 1,214.44 

其他 2,040.11 2,484.13 2,264.87 1,992.72 2,029.95  营业外收支 2.61 6.11 48.45 48.81 48.44 

资产总计 13,929.83 14,970.04 16,139.53 17,541.64 19,230.63  利润总额 246.62 517.34 753.58 984.91 1,262.88 

流动负债 6,168.85 6,431.71 6,987.28 7,502.98 8,055.38  所得税 1.75 40.53 75.36 98.49 126.29 

短期借款 2,506.16 3,087.37 3,087.37 3,087.37 3,087.37  净利润 244.86 476.80 678.22 886.41 1,136.59 

应付票据 258.60 277.28 341.08 400.13 463.21  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,328.70 1,640.35 2,017.82 2,367.15 2,740.28  归属母公司净利润 244.86 476.81 678.22 886.42 1,136.59 

其他 2,075.39 1,426.71 1,541.02 1,648.34 1,764.53  EBITDA 666.26 1,187.42 1,400.94 1,697.91 2,019.94 

非流动负债 2,110.54 2,423.53 2,423.53 2,423.53 2,423.53  EPS(当年)(元) 0.13 0.26 0.37 0.48 0.62 

长期借款 1,628.49 936.63 936.63 936.63 936.63        

其他 482.05 1,486.90 1,486.90 1,486.90 1,486.90 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 8,279.40 8,855.25 9,410.82 9,926.51 10,478.91 
 会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.25 0.25 0.25 0.25 0.24 
 经营活动现金流 -243.26 96.83 1,134.45 918.37 1,155.38 

归属母公司股东权益 5,650.18 6,114.54 6,728.46 7,614.88 8,751.47 
 净利润 244.86 476.80 678.22 886.41 1,136.59 

负债和股东权益 13,929.83 14,970.04 16,139.53 17,541.64 19,230.63 
 折旧摊销 320.72 447.90 441.38 493.22 544.17 

       财务费用 98.92 222.18 205.99 219.79 212.89 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -9.11 0.00 -4.08 -4.40 -2.83 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -955.67 -1,135.46 -321.61 -830.93 -926.96 

营业总收入 5,351.53 6,934.53 8,514.32 9,997.62 11,603.56 
 其它 57.02 85.41 134.55 154.28 191.52 

同比（%） 55.77% 29.58% 22.78% 17.42% 16.06%  投资活动现金流 -2,965.00 -1,731.47 -477.73 -549.80 -705.69 

归属母公司净利润 244.86 476.81 678.22 886.42 1,136.59 
 资本支出 -1,419.57 -1,731.47 -481.82 -554.20 -708.52 

同比（%） -39.06% 94.72% 42.24% 30.70% 28.22%  长期投资 -564.67 0.00 4.08 4.40 2.83 

毛利率（%） 47.04% 47.30% 47.21% 47.25% 47.39% 
 其他 -980.76 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 4.71% 8.11% 10.56% 12.36% 13.89%  筹资活动现金流 4,290.50 967.26 -270.29 -219.79 -212.89 

EPS(摊薄)(元) 0.13 0.26 0.37 0.48 0.62 
 吸收投资 779.72 104.96 0.00 0.00 0.00 

P/E 85 43 31 23 18  借款 3,672.45 166.64 0.00 0.00 0.00 

P/B 3.67 3.39 3.08 2.72 2.37 
 支付利息或股息 155.79 273.04 270.29 219.79 212.89 

EV/EBITDA 37.35 22.16 18.79 15.50 13.03  现金流净增加额 1,026.80 -635.54 386.43 148.78 236.80 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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