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[Table_Main] 
全年业绩符合预期，国内外全面开花，持续

看好业绩稳定增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,935  7,883  9,358  11,469  

同比（%） 29.6% 13.7% 18.7% 22.6% 

归母净利润（百万元） 477  544  690  834  

同比（%） 94.7% 14.0% 26.8% 20.9% 

每股收益（元/股） 0.26  0.30  0.37  0.45  

P/E（倍） 27.63  24.26  19.13  15.82  
     

 

投资要点 

 事件：2 月 2 日，海能达发布业绩预告，2019 年全年归属于上市公司股
东的净利润为 4.8 亿元-5.8 亿元，较上年同期增长 0.67%-21.64%，业绩
实现符合预期增长。同时，2 月 4 日发布公告，德国全资子公司承建的
荷兰 C2000 项目及后续新增部分已基本完成，待后续试运营结束后全部
交付给客户，并进入维保阶段。 

 国内海外全面开花，持续看好业绩稳定增长：在国内市场，公司持续利
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；在海外市场，
公司不断提升在 TETRA 领域的市场竞争力，拓展欧洲及其他地
区的 TETRA 市场，国际竞争力和业务布局不断夯实，实现欧洲以及拉
美、非洲等新型市场不断突破，本次荷兰项目的成功落地，有利于进一
步提升公司在全球市场的竞争力。 

 扩展核心技术研发，提高公司经营效率：公司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%。在经营效率方面，短期可能受国际贸易争端以及海外诉讼
费用影响，但整体经营效率依然处于稳健提升，且公司进行精细化管理，
控费提效取得成效，经营性现金流显著改善。 

 宽窄带加快融合，成长空间不断抬高：海能达是全球稀缺的具有自研宽
窄融合解决方案的专网厂商，目前已陆续推出宽带集群、多模终端、多
媒体指挥中心、自组网通信等多类新产品。其中，公司自主研发的宽窄
带融合技术已量产交付。宽窄融合方案从客观上满足了当前的主流需
求，切实延长专网客户的合作周期。我们认为，未来专网市场将依靠宽
窄融合加快部署实现市场规模的持续快速增长。海能达会依托宽窄带融
合的多年布局，顺应产业趋势，成长空间将进一步打开。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年归母净利润分别为 5.44

亿元、6.90 亿元和 8.34 亿元，每股收益分别为 0.30 元、0.37 元和 0.45

元，对应的 PE 分别为 24/19/16X，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外市场拓展进程不及预期；专网市场需求不及预期，项目
进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.17 

一年最低/最高价 6.75/12.29 

市净率(倍) 2.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
7511.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.36 

资产负债率(%) 59.76 

总股本(百万股) 1839.57 

流通A股(百万股) 1047.61  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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  8878  10395  12310    营业收入 6935  7883  9358  11469  

  现金 1103  1500  2000  2500    减:营业成本 3654  4161  4967  6061  

  应收账款 4147  4967  5384  5970       营业税金及附加 53  55  66  109  

  存货 1918  2166  2722  3487       营业费用 1038  1340  1591  1835  

  其他流动资产 366  244  289  352         管理费用 1001  1536  1705  2176  

非流动资产 7436  7672  7847  7960       财务费用 238  256  284  333  

  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  2360  2619  2813    加:投资净收益 0  30  30  30  

  在建工程 596  932  1288  1610       其他收益 -669  147  144  141  

  无形资产 3512  3424  3340  3259    营业利润 511  581  740  897  

  其他非流动资产 1292  956  600  278    加:营业外净收支  6  10  10  10  

资产总计 14970  16550  18242  20270    利润总额 517  591  750  907  

流动负债 6432  7679  9064  10729    减:所得税费用 41  47  60  73  

短期借款 3659  4246  4984  5747       少数股东损益 -0  0  0  0  

应付账款 1918  2394  2858  3487    归属母公司净利润 477  544  690  834  

其他流动负债 855  1038  1222  1494    EBIT 1437  907  1143  1400  

非流动负债 2424  2454  2484  2514    EBITDA 1846  1192  1438  1705  

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  10132  11548  13242    每股收益(元) 0.26  0.30  0.37  0.45  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.33  3.49  3.64  3.82  

归属母公司股东权益 6115  6418  6694  7028    

发行在外股份(百万

股) 1837  1840  1840  1840  

负债和股东权益 14970  16550  18242  20270    ROIC(%) 12.3% 6.9% 8.0% 9.1% 

                                                                           ROE(%) 7.8% 8.5% 10.3% 11.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 47.3% 47.2% 46.9% 47.2% 

经营活动现金流 97  557  785  841    销售净利率(%) 6.9% 6.9% 7.4% 7.3% 

投资活动现金流 -1731  -507  -609  -604  

 

资产负债率(%) 59.2% 61.2% 63.3% 65.3% 

筹资活动现金流 967  347  324  263    收入增长率(%) 29.6% 13.7% 18.7% 22.6% 

现金净增加额 -636  397  500  500    净利润增长率(%) 94.7% 14.0% 26.8% 20.9% 

折旧和摊销 409  285  295  305   P/E 27.63  24.26  19.13  15.82  

资本开支 -239  -580  -579  -574   P/B 2.15  2.06  1.97  1.88  

营运资本变动 -1725  -372  -349  -498   EV/EBITDA 11.93  19.55  17.19  15.49  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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