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[Table_Main] 
海能达：三季度收入高增长，盈利短期下滑

不扰长期向上，持续看好业绩稳增  

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） 38.42  22.48  19.59  17.98  
     

 

投资要点 

 事件：2019 年前三季度实现营业收入 49.20 亿元，同比增长 8.58%，实
现归母净利润 1.09 亿元，同比下滑 17.20%。其中第三季度实现营业收
入 22.14 亿元，同比增长 49.94%，实现归母净利润 0.87 亿元，同比下
滑 29.49%。 

 三季度营业收入符合预期，业绩拐点已现。业绩增长的主要原因为：首
先指挥车以及 EMS 业务收入增长迅速。其次海外业务进一步拓展，融
合并购公司，稳固核心竞争力，提升市场占有率；截止到第三季度，全
年国内外订单合同创历史新高；但是 EMS 以及指挥车业务毛利率较低
的产品收入提升，使得 2019 年第三季度销售毛利率 39.74%较 2018 年
第三季度 47.24%下降 7.5pp，同时一次性费用支出拖累整体盈利，随着
人员架构的稳定以及诉讼事宜的处理，发生大额一次性费用支出可能性
的概率不断减小，我们认为业绩稳定向上的趋势将继续保持。 

 业绩信心十足，储货力度不断加大:2019 年前三季度预付账款为 2.19 亿
元，同比增长 8.67%，占资产的比例为 1.43%，较 2018 年年末提升 0.7pp；
存货为 22.91 亿元，同比增长 10.77%，占资产的比例为 14.94%，较 2018

年年末提升 2.13pp。 

 核心技术持续领先，海外市场布局稳步拓展：持续加大对入宽带专网技
术等核心技术研发， 2019 年前三季度发生研发支出 5.93 亿元，同比增
加 14.04%。当前“一带一路”等海外国家专网网通信需求强劲，潜在
市场空间很大，海能达凭借领先的技术受益以及产品优势在欧洲以及拉
美、非洲等新型市场不断取得突破。 

 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
22.48/19.59/17.98X，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：专网市场需求不及预期风险；产品研发进度不及预期。 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 3.36 
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流通A股(百万股) 1047.61  
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1.   营收稳步向上，一次性费用拖累整体利润 

2019 年前三季度实现营业收入 49.20 亿元，同比增长 8.58%，实现归母净利润 1.09

亿元，同比下滑 17.20%。其中第三季度实现营业收入 22.14 亿元，同比增长 49.94%，

实现归母净利润 0.87 亿元，同比下滑 29.49%。 

营业收入符合预期，业绩实现稳步增长；首先是海外业务进一步拓展，进一步融合

并购公司，稳固核心竞争力，提升市场占有率。其次，指挥车以及 EMS 业务收入增长

迅速；最后，前三季度国内大项目订单创历史新高，截止第 3 季度末，全年国内外公告

合同金额超 10 亿元，较上年同期大幅提升；当前海能达营收达到拐点，业稳向上趋势

有望继续保持。 

盈利不及预期的主要原因为奖金以及法务等一次性费用拖累整体利润。  

图 1：营业总收入（万元）及同比增速（%）  图 2：归母净利润（万元）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 

图 3：单季度营业总收入（万元）及同比增速（%）  图 4：单季度归母净利润（万元）及同比增速（%） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2019 年第三季度销售毛利率实现 39.74%，较 2018 年第三季度 47.24%下降 7.5pp。

2019 年前三季度销售毛利率为 41.65%，较 2018 年第三季度 44.94%下降 3.29pp。毛利

率下滑的主要原因为指挥车以及 EMS 低毛利产品收入占比提升，拉低整体综合毛利。 

第三季度费用支出增加，一次性费用是主要原因。2019 年第三季度发生管理费用（含

研发费用 2.33 亿元）4.68 亿元，环比上涨 32.20%，其中管理费用（不含研发费用）为

2.35 亿元，环比上涨 13.24%，同比上涨 50.74%。主要原因是同期奖金及法务费用增加

所致。发生销售费用 2.75 亿元，环比上涨 13.17%，主要原因为销售规模的增大。 

图 5：销售毛利率及销售净利率（单季度，%）  图 6：三大费用（单季度，万元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

现金流单季度承压，良性发展是长期趋势：2019 年第三季度现金流净额为-1.67 亿

元，其中经营活动现金流净额为-2.31 亿元，同比下滑 207.19%，下滑的主要原因为，备

货储备力度加大以及支付给员工的奖金增加。投资活动现金流净额为-2.50 亿元，同比

下滑 43.24%。 

前三季度经营现金流明显改善：从前三季度来看，经营活动产生的现金流量净额比

去年同期增加 8.69 亿元，上升 171.71%，主要原因是年内海能达加强销售回款管理，收

到的销售回款增加所致。  
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图 7：海能达现金流情况（万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

储货力度加大，业绩信心与战略性考虑兼具：2019 年前三季度预付账款为 2.19 亿

元，同比增长 8.67%，占资产的比例为 1.43%，较 2018 年年末提升 0.7pp；存货为 22.91

亿元，同比增长 10.77%，占资产的比例为 14.94%，较 2018 年年末提升 2.13pp。 

储货力度加大的主要原因为：前三季度订单创历史新高，同时考虑到外部因素的干

扰，保证紧急情况下，运营保持正常。 

图 7：海能达预付账款情况（亿元）  图 8：海能达存货情况（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 

总的来看，前三季度营业收入符合预期，一次性费用拖累整体盈利，但是业绩经营

趋势稳步向上，营业收入增长趋势将继续保持。同时随着人员架构的稳定以及诉讼事宜

的处理，发生大额一次性费用支出可能性的概率不断减小，我们持续看好业绩稳步发展。 

2.聚焦专网通信核心业务，积极拓展海外市场 

经过多年持续布局，海能达目前已经成长为全球为数不多的掌握关键数字无线集群
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通信技术，并能同时提供 TETRA、PDT、DMR、宽带集群、卫星通信等全系列标准产

品的专网通信设备商，逐步构建了完善的从窄带到宽带，从终端产品到系统应用，从语

音到数据、再到视频的全系列产品布局。海能达始终坚持应客户所需，聚焦专网通信核

心业务，专注效率效益提升。 

加大研发支出，核心优势稳定保持：持续加大对入宽带专网技术等核心技术研发， 

2019 年前三季度发生研发支出 5.93 亿元，同比增加 14.04%。 

图 7：海能达研发支出情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

海外市场持续发力，一带一路业务拓展顺利：当前“一带一路”专网通信需求强劲，

潜在市场空间很大，海能达凭借领先的技术受益以及产品优势在欧洲以及拉美、非洲等

新型市场不断取得突破。 

海能达将凭借业界领先的核心技术、覆盖全球的市场营销网络、全球领先的产品布

局，进一步提升核心产品竞争力，拓展海外的市场份额，持续为全球客户提供智慧融合

的专网通信解决方案。 

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

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 22.48/19.59/17.98X，我们维持“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  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                                                                               

其他非流动负债 1487  1517  1547  1577    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 8855  13937  16350  19044    每股收益(元) 0.26  0.44  0.51  0.55  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.33  3.55  3.76  3.98  

归属母公司股东权益 6115  6527  6901  7308    

发行在外股份(百万

股) 1837  1837  1837  1837  

负债和股东权益 14970  20464  23251  26353    ROIC(%) 12.3% 8.5% 9.0% 9.6% 

                                                                           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 38.42  22.48  19.59  17.98  

资本开支 -239  -780  -915  -1043   P/B 3.00  2.81  2.65  2.51  

营运资本变动 -1725  1914  -382  -410   EV/EBITDA 14.72  21.69  19.56  18.57  
           

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

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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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