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[Table_Main] 
海能达：精细化管理效果初现，一季度亏损

同比收窄 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 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  815  935  1,019  

同比（%） 94.7% 70.9% 14.7% 8.9% 

每股收益（元/股） 0.26  0.44  0.51  0.55  

P/E（倍） 43.39  25.39  22.12  20.31  
      

投资要点 

◼ 事件：2019 年第一季度实现营业收入 10.92 亿元，同比增速为-10.72%， 

归属于母公司股东的净利润为-1.0 亿元，较去年同比增加 3.97%，基本
每股收益为-0.05 元，较去年同比增加 16.67%。 

◼ 精细化管理效果逐渐显现，第一季度亏损同比收窄：推进精细化管理，
优化经营管理模式，管理费用及销售费用控制效果显著，考虑费用口径
变化，2018 年三季度之前的管理费用包括研发费用，2019 年第一季度
研发费用与管理费用为 3.52亿元，较 2018年第一季度同比下降 15.59%。
销售费用较去年同期下降 23.14%。 

◼ 销售回款质量改善，经营活动净现金流回正：依托不断完善的信息系统，
加强从计划到交付的全流程精细化管理，改善回款质量。2019 年第一季
度，实现经营活动产生的净现金流入 3.09 亿元，而上年同期经营活动产
生的净现金流出为 4.15 亿元。销售商品、提供劳务收到的现金在营业收
入中占比为 136.88%。 

◼ 立足国内优势，拓展海外市场：持续利用 PDT 领域优势，继续推动国
内公安 PDT 网络建设及应用扩展，同时 DMR 作为众多高端行业的首
选，未来将持续聚焦行业解决方案，加大销售力度及渠道覆盖，继续保
持 DMR 销售收入的高速增长进一步加强业务整合，提升公司在 TETRA

领域的市场竞争力，拓展欧洲及其他地区的 TETRA 市场，提高全球公
共安全、公用事业等行业市场占有率。 

◼ 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 0.44 元、0.51 元和 0.55 元，对应的 PE 估值分别为
25/22/20X，我们给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：中美贸易摩擦加剧风险；专网市场需求不及预期风险； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.26 

一年最低/最高价 6.20/12.34 

市净率(倍) 3.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
11791.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.25 

资产负债率(%) 58.55 

总股本(百万股) 1837.22 

流通 A 股(百万

股) 

1047.17 
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1、1 季度亏损同比收窄，持续看好全年业务 

2019 年第一季度实现营业收入 10.92 亿元，同比增速为-10.72%，归属于母公司股

东的净利润为-1.0 亿元，较去年同比增加 3.97%，基本每股收益为-0.05 元，较去年同比

增加 16.67%。 

 图 1：海能达单季度营业总收入情况  图 2：海能达单季度归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

我们对比分析近三年的单季度收入情况，海能达业务收入受到季节性波动的影响，

第一季度收入占全年收入的比重较低，四季度为收入确认的高峰期，第一季度收入为暂

时性下滑，我们持续看好全年业务。 

图 3：海能达营业收入情况（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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推进精细化管理，优化经营管理模式，提效控费成效显著，一季度亏损同比收窄，

归属于母公司股东的净利润为-1.0 亿元，较去年同比增加 3.97%，其中营业成本为 5.90

亿元，较去年同期下降 10.32%。 

我们对比分析三大费用，随着海能达持续推进精细化管理，管理费用及销售费用控

制效果显著，考虑费用口径变化，2018 年三季度之前的管理费用包括研发费用，2019 年

第一季度研发费用与管理费用为 3.52 亿元，较 2018 年第一季度同比下降 15.59%。销售

费用较去年同期下降 23.14%。 

图 4：海能达三大费用（亿元）  图 5：海能达单季度三大费用（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2. 销售回款质量改善，经营活动净现金流回正 

依托不断完善的信息系统，加强从计划到交付的全流程精细化管理，提高交付及时

率。对比分析历年单季度经营活动现金流净额情况，四季度作为收入确认的高峰期，是

海能达全年经营活动现金回流的重要时段，但近三年来，海能达第一季度、第二季度的

经营活动净现金流均为负。 

2019 年第一季度，经营活动产生的净现金流入 3.09 亿元，而上年同期经营活动产

生的净现金流出为 4.15 亿元，同时销售商品、提供劳务收到的现金在营业收入中占比为

136.88%，经营活动回款质量好。 

图 6：海能达单季度经营活动现金流净额（亿元） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

3. 立足国内优势行业和市场，拓展海外市场 

持续利用 PDT 领域优势，继续推动国内公安 PDT 网络建设及应用扩展，提升公司

大项目的攻单和交付能力，进一步扩大国内公共安全领域市场份额。 

目前，DMR 产品推广销售已进入良性扩展阶段，已成为众多高端行业的首选，未

来将持续聚焦行业解决方案，加大销售力度及渠道覆盖，继续保持 DMR 销售收入的高

速增长进一步加强业务整合，提升公司在 TETRA 领域的市场竞争力，拓展欧洲及其他

地区的 TETRA 市场，提高全球公共安全、公用事业等行业市场占有率。借助数字产品

的优势，拉动宽窄带融合产品、综合指挥调度中心及卫星通信的快速增长。 

以渠道作为业务基础、争取更多项目的理念，扩大渠道覆盖，强化大项目营销能力，

实现关键领域的项目突破，继续提升整体解决方案能力，成为全球领先的专业通信解决

方案提供商。 

4. 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 0.44 元、0.51 元和 0.55 元，对应

的 PE 估值分别为 25/22/20X，我们给予“买入”评级。 

5. 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； 
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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  12454  14801  17438    营业收入 6935  9684  12510  15637  

  现金 1103  5000  5100  5200    减:营业成本 3654  5515  7234  9209  

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

  存货 1918  3778  4955  6307       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  8914       财务费用 238  266  300  347  

  长期股权投资 0  0  0  0       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  846  996  1087  

  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  20464  23251  26353    利润总额 517  886  1016  1107  

流动负债 6432  11483  13866  16531    减:所得税费用 41  71  81  89  

短期借款 3659  5532  6078  6646       少数股东损益 -0  0  0  0  

应付账款 1918  3173  4162  5298    归属母公司净利润 477  815  935  1019  

其他流动负债 855  2779  3626  4587    EBIT 1437  1181  1416  1604  

非流动负债 2424  2454  2484  2514    EBITDA 1846  1487  1772  2012  

长期借款 937  937  937  937    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他非流动负债 1487  1517  1547  1577    每股收益(元) 0.26  0.44  0.51  0.55  

负债合计 8855  13937  16350  19044    每股净资产(元) 3.33  3.55  3.76  3.98  

少数股东权益 0  0  0  0    发行在外股份(百万股) 1837  1837  1837  1837  

归属母公司股东权益 6115  6527  6901  7308    ROIC(%) 12.3% 8.5% 9.0% 9.6% 

负债和股东权益 14970  20464  23251  26353    ROE(%) 7.8% 12.5% 13.6% 13.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 47.3% 43.0% 42.2% 41.1% 

经营活动现金流 97  3134  1060  1217    销售净利率(%) 6.9% 8.4% 7.5% 6.5% 

投资活动现金流 -1731  -707  -945  -1073   资产负债率(%) 59.2% 68.1% 70.3% 72.3% 

筹资活动现金流 967  1470  -14  -44    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% 70.9% 14.7% 8.9% 

折旧和摊销 409  305  356  408   P/E 43.39  25.39  22.12  20.31  

资本开支 -239  -780  -915  -1043   P/B 3.38  3.17  3.00  2.83  

营运资本变动 -1725  1914  -382  -410   EV/EBITDA 16.00  23.29  20.90  19.74  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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