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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

海兰信(300065)公司点评报告 2022 年 06 月 07 日 

[Table_Title] 
中标 2.81 亿元大单，着力拓展军品市场 

——海兰信(300065.SZ)事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 6 月 7 日收盘后发布《关于军品项目收到成交通知书的公告》。 

点评： 

 军品项目收到成交通知书，成交金额达到 2.81 亿元 

公司参与了某部组织的 XX 竞争性谈判采购项目，于近日取得某部采购机构

下发的《成交通知书》，通知书称经谈判小组评审，公司为成交供应商，成

交金额 280,705,000 元。该项目成交金额占公司 2021 年度经审计营业收入

的 31.11%，客户具有良好的信用，款项一般为专款，具备履约能力，项目

的后续履行将对公司的经营业绩产生积极影响，公司将根据相关会计准则

在相应的会计期间确认收入。公司通过持续加大军品业务科研投入和技术

创新，不断提升满足客户定制化需求的能力，细化产品线，着力拓展军品业

务市场。 

 持续加大特种装备方面的研发力度，成功中标多个采购项目 

在特种装备业务领域，公司基于已有核心技术形成数据与存储、船舶操控、

识别探测、船舶电气、水文气象、服务保障六条产品线。2021 年，公司成

功中标某重点型号航行数据记录仪科研配套项目；研制的某型综合操纵设

备顺利通过客户鉴定，并取得配套合同；研制的某型操纵设备在客户组织的

竞优评比中，获得了综合排名第二的好成绩；成功中标某 XX 测量设备采购

项目，中标金额约 2000 万元，是公司在识别探测领域技术和产品的新突破；

顺利成为某研究所的合格供方，承接监控软件、一体化硬件等电气配套业

务；顺利取得某气象服务的代理授权，为行业客户提供定制化气象服务等。 

 公司核心技术自主可控，有望充分受益于国防信息化建设的持续推进 

近年来，我国国防建设持续加速，信息化开支逐年提升。“十四五规划”中

明确提出要加快武器装备现代化，聚力国防科技自主创新、原始创新，加速

战略性前沿性颠覆性技术发展，加速武器装备升级换代和智能化武器装备

发展。根据中研普华数据库的预测，到 2025 年，中国国防信息化开支将增

长至 2513 亿元，2014-2025 年 CAGR 达到 11.62%。“十四五”期间有望

成为我国国防信息化的投入高峰，在当前的国际形势下，国家大力支持海洋

船舶领域的技术创新，并重点加大国产设备研发力度，海洋船舶高端装备自

主可控成为共识。公司军品业务目前已覆盖航海和海洋两大领域，核心技术

自主可控，有望充分受益于国防信息化建设的持续推进。 

 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 等领域的

布局，有望打开全新的成长空间。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 50.54、26.00、19.71 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 22.48 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_TargetPrice] 当前价/目标价：  13.15 元/22.48 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.59 / 7.85 

A 股流通股（百万股）： 557.43 

A 股总股本（百万股）： 636.25 

流通市值（百万元）： 7330.17 

总市值（百万元）： 8366.64 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 7.97 13.51 15.31 

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

市盈率(P/E) 146.46 171.06 50.54 26.00 19.71 

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 2358.17 2742.59  营业收入 870.93 902.38 1430.14 2182.70 2604.18 

现金 1041.28 317.07 379.31 374.89 721.84  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 53.38 56.21 60.01 

其他流动资产 101.66 610.03 562.71 544.88 521.24  财务费用 7.40 45.74 4.96 3.73 -0.88 

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 3448.97 3863.07  营业外支出 4.53 1.86 2.68 1.71 0.75 

流动负债 586.96 455.48 592.85 577.10 604.79  利润总额 70.69 59.83 201.21 382.11 490.76 

短期借款 149.63 95.04 173.04 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 121.28 144.68 248.41 428.98 533.88 

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 1070.26 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 398.17 629.83 636.25 636.25 636.25  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 737.79 748.82 742.41 742.41 742.41  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 2077.27 2382.05 2772.97  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 3448.97 3863.07  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 -16.12 141.88 417.44  ROE(%) 3.52 2.57 7.97 13.51 15.31 

净利润 56.35 49.24 166.64 323.84 426.91  ROIC(%) 4.75 5.64 9.52 16.10 20.39 

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 4.96 3.73 -0.88  资产负债率(%) 43.96 32.81 33.82 30.39 27.67 

投资损失 -2.08 -15.25 -16.35 -21.21 -23.58  净负债比率(%) 18.64 16.13 21.13 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 3.54 4.09 4.53 

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 3.11 3.50 3.95 

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 79.53 -135.61 -54.86  每股指标（元）           

短期借款 -2.87 -54.58 78.00 -108.51 -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 6.41 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.55 2.99 3.26 3.74 4.36 

资本公积增加 -455.71 11.03 -6.41 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 962.81 -222.13 6.75 -18.86 -31.17  P/E 146.46 171.06 50.54 26.00 19.71 

现金净增加额 755.64 -723.86 62.24 -4.42 346.95  P/B 5.15 4.40 4.03 3.51 3.02 

       EV/EBITDA 65.51 54.92 31.98 18.52 14.88 



    

      

 

 

 


