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全球业务持续扩展，费用控制效果明显 
 
                                                                               2019 年 08 月 29 日 

 

事件：2019 年 8 月 25 日海能达发布 2018 年年度报告，2019 年 H1 实现营收 27.06 亿元，同比下降 11.42%；归属上市公司

股东的净利润为 2,170.57 万元，同比增长 176.03%。 

点评： 

 全球业务持续拓展，中标金额显著提高。公司把握住“一带一路”市场机遇，进一步扩大全球市场业务，在欧洲进一步

夯实公共安全领域的专网地位，在拉美地区中标多个国家的大项目。年初至今，国内及海外大项目落地数量和中标金额

同比显著提升，公告合同总金额接近 10 亿元，较去年同期取得大幅增长。2019 年上半年公司海外销售金额占比达到了

59.4%，较上年同期增长了 6.6 个百分点，海外市场已经成为公司的重要支撑。 

 精细化运营管理收获成效，经营效率显著提高。从 2018 年开始，公司持续推进精细化运营，通过实施 CRM、ERP、PLM

等业务系统及流程管理，提高营销服一体化能力、研发创新效率。公司持续围绕“精工智坊”核心战略进行制造能力升

级，利用珠三角地区良好的电子制造产业链集群，有效降低了海外子公司的采购和生产成本。公司的 2019 年上半年销售

费用 4.29 亿，同比减少 13.44%；管理费用 3.46 亿，同比减少 4.26%；财务费用 1.4 亿，同比减少 5.5%；研发投入 4.53

亿，同比减少 14.41%，经营效率显著提高。上半年经营性现金流净额 5.94 亿元，相比去年的-7.22 亿有大幅好转，表明

公司加强回款和精细管理的效果已经显现。 

 产品升级优化，新业务带动新增长。公司半年报中指出，伴随着宽带化、智能化时代的来临，下一代专网通信市场规模

将逾千亿美元。公司作为全球专网行业的领先企业，已经大力布局宽带专网技术研发，并推出了宽带智慧专网集群综合

解决方案，可实现多种制式窄带专网系统与宽带专网集群系统的互联互通及平滑过渡，宽窄带融合终端产品已经实现量

产交付。此外，公司于 7 月 23 日公告中标《深圳市智慧城管信息化项目硬件设备》招标，采用了公司第三代融合指挥中

心相关技术和产品，以及多款双模终端、Poc 终端、自组网等新产品，实现了在重点城市泛执法领域的突破。公司各项

新业务的发展将为未来增长注入动力。 

 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 26，20 和 15 倍，维持公司“增持”评级。 

 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。 
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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) 71 36 26 20 15 

市净率 P/B(倍) 3.06 2.83 2.57 2.27 1.98 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 28 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 71 36 26 20 15  借款 3,672.45 166.64 0.00 0.00 0.00 

P/B 3.06 2.83 2.57 2.27 1.98 
 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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