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[Table_Main] 
2021 年中报点评：H1 降幅收窄，业绩拐点

或将至 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,109 7,464 8,949 10,470 

同比（%） -22.1% 22.2% 19.9% 17.0% 

归母净利润（百万元） 95 345 425 485 

同比（%） 17.9% 262.3% 23.2% 14.1% 

每股收益（元/股） 0.05 0.19 0.23 0.26 

P/E（倍） 99.03 27.33 22.19 19.45      
 

投资要点 

 事件：海能达 2021 年 H1 实现营业总收入 21.65 亿元，同比-28.94%；实现归母净

利润-1.22 亿元，同比-146.58%。实现基本 EPS -0.07 元，同比-148.44%。 

 H1 业绩增速降幅收窄，业绩拐点或将至：2021 年上半年，公司实现营业总收入 21.65

亿元，同比下降 28.94%；实现归母净利润-1.22 亿元，同比下降 146.58%。2021 年

一季度以来，公司受海外疫情反复影响，部分国家及地区市场营销活动存在一定延

迟，因此业务进展受阻，业绩有所下滑。相对 2021 年 Q1，2021 年上半年同比增速

降幅逐步收窄；同时，2021 年 Q2 实现营业收入 12.9 亿元，环比上升 47.48%。我

们认为，随着诉讼以及疫情等外部影响因素的逐步释放，产业及收入端拐点或将逐

步显现。 

 费用控制能力进一步提升，经营水平保持稳定：2021 年上半年，公司发生期间费用

8.51 亿元，同比下降 4.9%。其中，发生销售费用 3.51 亿元，同比下降 12.44%；发

生管理费用 3.37 亿元，同比下降 7.68%；发生财务费用 1.62 亿元，同比上升 26.79%，

主要系汇率变动导致的汇兑损益增加所致。2021 年 H1，公司销售毛利率达 49.40%，

同比增加 0.61pp，环比增加 2.92pp，毛利率水平稳中有升。 

 夯实技术引领，强化研发核心竞争力：公司围绕“2+3+1”的业务战略，探索新业

务管理模式，强化全融合解决方案能力。公司联合国内多家小基站厂商合作开发，

在工业、矿业等多个垂直行业落地 5G 工业互联网项目，并在海外重点拓展运营商

行业专网市场。公司不断推动行业标准制定，推动样板点落地，持续完善 PoC、多

模终端、MCS 平台、执法记录仪与采集站等产品及行业解决方案。同时，公司持

续优化采购策略应对市场行情变化，通过国产替代、BOM 降本以及适时、适度地

进行产品价格调整等组合策略，有效应对供应紧张和原材料涨价等外部困难。公司

持续加大研发投入，强化核心竞争力。2021 年上半年，公司发生研发费用共计 4.85

亿元，同比增加 17.12%。 

 全面推进数字化营销，新签订单显著增加：公司持续推进数字化营销变革，助力后

疫情时代有效提升与存量客户的沟通效率，利用营销自动化工具有效提升营销精准

度和匹配度助力业务拓新，持续打造专网合作生态以及差异化的行业解决方案。得

益于国内强有力的疫情管控能力，经济情况得到快速恢复，公司新签订单显著增加。

2021 年上半年，公司中标昆明 COP15 大会科技信息化集成、成都大运会应急通信

系统建设等重大活动通信保障项目，签订深圳地铁四期工程 12 号线集成项目订单；

公司与西班牙电信组成联合体中标《西班牙阿拉贡省应急通信网络项目》，首次进

入海外大型跨国运营商合作体系。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年公司归母净利润预测 3.45/4.25/4.85 亿

元，对应 2021-2022 年 EPS 为 0.19/0.23/0.26 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 

27/22/19X，维持“买入”评级。 

 风险提示：诉讼进展不及预期；大项目建设进程不及预期；专业无线通信行业竞争加剧风险；

海外疫情加剧风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.13 

一年最低/最高价 4.44/8.95 

市净率(倍) 1.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
5384.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.34 

资产负债率(%) 54.23 

总股本(百万股) 1839.57 

流通A股(百万股) 1087.70  
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2021-04-21 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
海能达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,122 10,858 9,478 11,922   营业收入 6,109 7,464 8,949 10,470 

  现金 1,397 2,862 3,204 2,707   减:营业成本 3,200 4,247 5,093 5,967 

  应收账款 3,973 4,310 2,608 4,415      营业税金及附加 45 58 66 76 

  存货 1,666 3,159 2,628 4,151      营业费用 807 1,083 1,292 1,411 

  其他流动资产 1,085 528 1,038 649        管理费用 805 1,144 1,172 1,430 

非流动资产 6,148 6,414 6,913 7,352      研发费用 930 695 1,042 1,232 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 338 134 141 158 

  固定资产 1,224 1,561 1,864 2,120      资产减值损失 96 5 28 51 

  在建工程 561 570 587 599   加:投资净收益 42 13 14 17 

  无形资产 2,590 2,732 2,886 3,067      其他收益 207 191 199 207 

  其他非流动资产 1,773 1,550 1,577 1,565      资产处置收益 118 52 65 59 

资产总计 14,270 17,272 16,392 19,274   营业利润 23 363 447 528 

流动负债 6,645 9,417 8,267 10,844   加:营业外净收支  -3 1 0 -1 

短期借款 3,202 3,301 3,268 3,279   利润总额 20 363 448 527 

应付账款 1,895 4,111 3,092 5,347   减:所得税费用 -75 18 22 42 

其他流动负债 1,548 2,005 1,907 2,219      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 1,366 1,271 1,147 997   归属母公司净利润 95 345 425 485 

长期借款 912 817 693 542  EBIT 232 525 581 657 

其他非流动负债 454 454 454 454   EBITDA 796 1,129 1,326 1,562 

负债合计 8,011 10,688 9,415 11,841   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.05 0.19 0.23 0.26 

归属母公司股东权益 6,259 6,584 6,977 7,433   每股净资产(元) 3.40 3.58 3.79 4.04 

负债和股东权益 14,270 17,272 16,392 19,274   发行在外股份(百万股) 1840 1840 1840 1840 

                             ROIC(%) 12.1% 6.2% 7.0% 6.9% 

      ROE(%) 1.5% 5.2% 6.1% 6.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 47.6% 43.1% 43.1% 43.0% 

经营活动现金流 688 2,521 1,819 1,080 

 

销售净利率(%) 1.6% 4.6% 4.8% 4.6% 

投资活动现金流 1,439 -806 -1,167 -1,268   资产负债率(%) 56.1% 61.9% 57.4% 61.4% 

筹资活动现金流 -2,303 -249 -310 -308   收入增长率(%) -22.1% 22.2% 19.9% 17.0% 

现金净增加额 -182 1,465 342 -497  净利润增长率(%) 17.9% 262.3% 23.2% 14.1% 

折旧和摊销 564 604 745 904  P/E 99.03 27.33 22.19 19.45 

资本开支 665 466 447 416  P/B 1.51 1.43 1.35 1.27 

营运资本变动 -398 1,501 585 -393  EV/EBITDA 15.86 9.80 7.98 7.02 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

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

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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