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海兰信(300065)公司点评报告 2022 年 04 月 12 日 

[Table_Title] 
营收稳健增长，UDC 前景广阔 

——海兰信(300065.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 11 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 3.61%，归母净利润受到可转债利息计提的影响 

2021 年，公司克服疫情常态化的不利影响，从研发、市场、服务等多方面

推进业务，新签订单实现同比增长，智能航海业务订单实现较大增长。公司

实现营业收入 9.02 亿元，同比增长 3.61%；实现归母净利润 4891.02 万

元，同比下降 14.38%，主要原因是公司计提可转换债券利息计提和股权激

励费用共计 4440.24 万元。剔除可转换债券利息计提的影响后，公司归母

净利润相比 2020 年有大幅的增长。分业务来看，智能船舶与智能航行实现

收入 4.68 亿元，同比增长 11.67%；海洋观探测实现收入 3.58 亿元，同比

下降 12.63%；其他业务实现收入 0.76 亿元，同比增长 81.96%。 

 积极围绕主营业务开展研发活动，UDC 完成第二阶段样机测试 

公司持续投入科研，2021 年研发投入 1.23 亿元，同比增长 40.01%，主要

围绕微波导航雷达装备和岸基雷达系统、智能航海、海洋观探测装备、UDC

等领域开展研发活动。2021 年，公司 UDC 完成了第二阶段样机测试，评

估报告显示，能耗方面，样机具有低至 1.076 的 PUE 值；环境影响方面，

获得环境友好评价；网络性能方面，可承载最高等级业务。此外，中国船级

社(CCS)针对 UDC 形成的海底数据中心测试大纲，成为了水下数据中心设

备海上操作及水下测试的实施参考。同时，公司继续推动水下数据中心领域

2 个行业标准和 1 个团体标准研制。海底观测网方面，公司已成功实现海底

接驳盒、仪器平台、科学仪器接口模块等海底观测网设备的国产化研制。 

 与 ATLAS 签订服务采购合同，业务有望向更多的国家和地区开拓 

公司于 2022 年 3 月 28 日收盘后发布《关于海底数据中心签订服务采购合

同的公告》，公司控股子公司深圳海兰云数据中心科技有限公司与新加坡公

司 ATLAS TECHNOLOGY MANAGEMENT PTE. LTD.于 2022 年 3 月 28

日通过网上电子签章的方式签订了首个海外市场的海底数据中心服务采购

合同，ATLAS 向海兰云采购海底数据中心一个数据仓的服务器服务，服务

期为 5 年，服务费共计人民币 2945 万元（不含服务器）。本次服务采购合

同的签订表明公司海底数据中心业务海外客户商业模式的成功构建，并且

已拓展至新加坡公司，未来将向更多的国家和地区开拓。 

 盈利预测与投资建议 

公司专注于海洋观探测和智能航海领域，近年来加大在海底 IDC 领域的布

局，有望打开全新成长空间。预测公司 2022-2024 年营业收入为 14.30、

21.83、26.04 亿元，归母净利润为 1.66、3.22、4.24 亿元，EPS 为 0.26、

0.51、0.67 元/股，对应 PE 为 51.84、26.66、20.22 倍。近年来，公司积

极拓展新业务，各项投入较多，净利润率偏低，采用 PS 估值法较为合适。

过去三年，公司 PS TTM 主要运行在 4-14 倍之间，维持公司 2022 年 10 倍

的目标 PS，对应目标价为 22.56 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；海底 IDC 业务拓展不及预期；商誉减值等。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 870.93 902.38 1430.14 2182.70 2604.18 

收入同比(%) 7.37 3.61 58.48 52.62 19.31 

归母净利润(百万元) 57.13 48.91 165.55 321.85 424.46 

归母净利润同比(%) -38.76 -14.38 238.48 94.41 31.88 

ROE(%) 3.52 2.57 7.95 13.49 15.29 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.09 0.08 0.26 0.51 0.67 

市盈率(P/E) 150.23 175.47 51.84 26.66 20.22 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：海兰信过去三年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1983.87 1817.88 2097.51 2362.17 2746.59  营业收入 870.93 902.38 1430.14 2182.70 2604.18 

现金 1041.28 317.07 379.31 378.89 725.84  营业成本 601.93 597.21 948.95 1438.40 1698.26 

应收账款 457.76 487.78 606.52 687.11 698.18  营业税金及附加 2.77 2.53 4.72 7.42 9.11 

其他应收款 26.76 125.37 151.17 207.57 225.78  营业费用 87.23 79.48 116.27 161.96 192.19 

预付账款 168.15 100.29 142.63 203.10 223.32  管理费用 94.22 95.04 128.14 172.87 203.39 

存货 188.25 177.34 255.17 340.61 352.22  研发费用 39.19 48.03 53.46 56.31 60.05 

其他流动资产 101.66 610.03 562.71 544.88 521.24  财务费用 7.40 45.74 4.88 3.63 -0.92 

非流动资产 934.76 1036.72 1066.78 1090.80 1120.48  资产减值损失 -2.70 -0.65 -1.02 -1.21 -1.25 

长期投资 79.75 71.18 73.86 76.45 79.75  公允价值变动收益 9.43 4.67 5.76 6.06 6.73 

固定资产 121.45 125.02 132.76 137.40 140.57  投资净收益 2.08 15.25 16.35 21.21 23.58 

无形资产 299.32 347.89 349.77 352.01 355.43  营业利润 74.94 61.58 202.47 382.14 489.64 

其他非流动资产 434.24 492.63 510.39 524.93 544.73  营业外收入 0.28 0.10 1.42 1.68 1.87 

资产总计 2918.63 2854.60 3164.29 3452.97 3867.06  营业外支出 4.53 1.86 2.68 1.71 0.75 

流动负债 586.96 455.48 588.86 577.10 604.79  利润总额 70.69 59.83 201.21 382.11 490.76 

短期借款 149.63 95.04 169.04 64.53 50.32  所得税 14.34 10.59 34.57 58.27 63.85 

应付账款 136.88 103.42 155.44 228.99 254.57  净利润 56.35 49.24 166.64 323.84 426.91 

其他流动负债 300.46 257.03 264.38 283.58 299.90  少数股东损益 -0.77 0.33 1.09 1.99 2.45 

非流动负债 695.96 481.22 477.41 471.08 464.11  归属母公司净利润 57.13 48.91 165.55 321.85 424.46 

长期借款 71.59 30.48 25.27 17.03 7.55  EBITDA 121.28 144.68 248.33 428.88 533.84 

其他非流动负债 624.38 450.74 452.14 454.05 456.56  EPS（元） 0.14 0.08 0.26 0.51 0.67 

负债合计 1282.93 936.71 1066.27 1048.18 1068.90        

少数股东权益 10.65 15.67 16.76 18.74 21.20 
 主要财务比率      

股本 398.17 629.83 633.83 633.83 633.83  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 737.79 748.82 748.82 748.82 748.82  成长能力      

留存收益 388.87 438.23 603.78 908.56 1299.49  营业收入(%) 7.37 3.61 58.48 52.62 19.31 

归属母公司股东权益 1625.06 1902.22 2081.26 2386.04 2776.97  营业利润(%) -38.34 -17.82 228.77 88.74 28.13 

负债和股东权益 2918.63 2854.60 3164.29 3452.97 3867.06  归属母公司净利润(%) -38.76 -14.38 238.48 94.41 31.88 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 30.89 33.82 33.65 34.10 34.79 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 6.56 5.42 11.58 14.75 16.30 

经营活动现金流 160.70 -38.75 -16.20 141.78 417.40  ROE(%) 3.52 2.57 7.95 13.49 15.29 

净利润 56.35 49.24 166.64 323.84 426.91  ROIC(%) 4.75 5.64 9.52 16.10 20.38 

折旧摊销 38.94 37.35 40.98 43.11 45.12  偿债能力           

财务费用 7.40 45.74 4.88 3.63 -0.92  资产负债率(%) 43.96 32.81 33.70 30.36 27.64 

投资损失 -2.08 -15.25 -16.35 -21.21 -23.58  净负债比率(%) 18.64 16.13 20.83 10.62 8.34 

营运资金变动 67.27 -183.86 -138.34 -210.01 -32.96  流动比率 3.38 3.99 3.56 4.09 4.54 

其他经营现金流 -7.18 28.04 -74.00 2.42 2.83  速动比率 3.05 3.60 3.13 3.50 3.96 

投资活动现金流 55.55 -612.81 -1.18 -10.69 -15.63  营运能力           

资本支出 104.39 91.45 15.63 15.74 16.42  总资产周转率 0.33 0.31 0.48 0.66 0.71 

长期投资 -61.63 501.29 4.75 4.68 4.99  应收账款周转率 1.69 1.68 2.45 3.37 3.76 

其他投资现金流 98.31 -20.07 19.20 9.73 5.78  应付账款周转率 5.47 4.97 7.33 7.48 7.02 

筹资活动现金流 550.65 -75.14 79.61 -131.51 -54.82  每股指标（元）           

短期借款 -2.87 -54.58 74.00 -104.51 -14.21  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.08 0.26 0.51 0.67 

长期借款 46.42 -41.11 -5.21 -8.24 -9.48  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 -0.06 -0.03 0.22 0.66 

普通股增加 0.00 231.66 4.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.56 3.00 3.28 3.76 4.38 

资本公积增加 -455.71 11.03 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 962.81 -222.13 6.83 -18.76 -31.13  P/E 150.23 175.47 51.84 26.66 20.22 

现金净增加额 755.64 -723.86 62.24 -0.42 346.95  P/B 5.28 4.51 4.12 3.60 3.09 

       EV/EBITDA 67.28 56.40 32.86 19.03 15.29 



    

      

 

 

 


