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市场数据  
收盘价(元) 22.85 

一年最低/最高价 20.04/30.66 

市净率(倍) 2.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,237.88 

总市值(百万元) 16,237.88  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.08 

资产负债率(%,LF) 27.85 

总股本(百万股) 710.63 

流通 A 股(百万股) 710.63  
 

相关研究  
《中国海防(600764)：中国海防：

Q2 单季度恢复较好，电子信息

产业板块整合平台地位明确》 

2020-09-01 

《中国海防(600764)：重组资产

完成交割过户，体外仍有较大资

产》 

2020-01-21 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,292 4,728 5,984 7,282 

同比 -12% 10% 27% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 585 671 900 1,158 

同比 -31% 15% 34% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.94 1.27 1.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.76 24.20 18.05 14.02 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023H1 公司实现营业收入 13.55 亿
元，同比下降 8.32%；归属于上市公司股东的净利润约 0.90 亿元，同比下
降 37.26%。 

投资要点 

◼ 短期业绩承压，公司积极应对。2023H1 公司实现营业收入 13.55 亿元，
同比下降 8.32%；归属于上市公司股东的净利润约 0.90 亿元，同比下降
37.26%。其中 2023Q2 实现营业收入 9.18 亿元，同比下降 10.29%；归
母净利润约 0.75 亿元，同比下降 41.84%。2023 上半年公司受行业竞争
加剧，订单波动及产品交付调整等因素影响，防务领域相关营业收入约
6.92 亿元，同比下降 17.00%。 

◼ 具有多项优势，核心竞争力明显。公司控股股东是全球最大的造船集团，
同时也是我国海军装备业务覆盖面最广泛的大型综合性企业集团，公司
依托控股股东强大的资源优势，可以通过多渠道、多层次、多维度的资
源整合和技术创新，形成综合性的竞争力优势。公司旗下现有资产，继
承了控股股东旗下电子信息板块业务所拥有的强大科技创新能力和较
为完备的科技创新体系，积累了大批前沿科技成果，在部分电子防务装
备领域居于行业科技创新的主导地位，下属企业截至报告期末获国家级
科技奖项 36 项，省部级科技奖项 152 项，技术研发优势明显。 

◼ 持续推进产业布局，战略性新兴产业稳步发展。公司紧跟国家战略性新
兴产业政策，积极开拓多渠道市场，推动相关产业快速发展。报告期内
公司在非防务领域实现业务营业收入约 6.5 亿元，同比增长 3.56%。在
油气相关设备业务方向上，报告期内市场开拓取得新进展，LNG 系列产
品成功争取到沪东中华船厂 12 条 LNG 运输船鞍座项目。在智慧城市方
向上，报告期内公司共开拓 3 处新市场新客户，其中成功落实连云港市
公安交警支队智慧交通工程 1.55 亿项目，实现首个亿元订单的历史性
突破。在智慧海洋方向上，公司在智慧港口领域深耕山东省市场的同时，
积极开拓江苏等地新市场。在智能制造方向上，公司以风电配套零部件
加工为突破口，将智能制造生产线相关项目逐步向其他行业延伸。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑下游装备的放量节奏，我们预计 2023-2025

年归母净利润为 6.71(-1.73)/9.00(-1.98)/11.58(-2.28)亿元，对应 PE 分别
为 24/18/14 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）原材料价格上涨；3）客户集中
度较高风险。  
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中国海防三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,615 9,185 10,818 12,203  营业总收入 4,292 4,728 5,984 7,282 

货币资金及交易性金融资产 2,697 3,779 2,486 4,112  营业成本(含金融类) 2,950 3,329 4,209 5,074 

经营性应收款项 3,631 3,177 5,131 4,997  税金及附加 25 21 27 32 

存货 1,591 1,707 2,502 2,290  销售费用 97 99 126 153 

合同资产 616 467 591 719     管理费用 294 310 333 437 

其他流动资产 79 55 108 86  研发费用 355 326 377 393 

非流动资产 2,059 2,135 2,199 2,247  财务费用 1 (20) (32) (13) 

长期股权投资 215 215 215 215  加:其他收益 68 53 6 7 

固定资产及使用权资产 939 1,144 1,295 1,401  投资净收益 11 12 15 18 

在建工程 472 332 235 167  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 255 265 275 285  减值损失 (15) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 633 727 966 1,231 

其他非流动资产 172 173 173 173  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 10,674 11,320 13,017 14,451  利润总额 633 729 967 1,232 

流动负债 2,364 2,514 3,312 3,587  减:所得税 48 58 68 74 

短期借款及一年内到期的非流动负债 357 407 457 507  净利润 585 671 900 1,158 

经营性应付款项 1,466 1,616 2,280 2,417  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 52 40 25 15  归属母公司净利润 585 671 900 1,158 

其他流动负债 489 451 550 648       

非流动负债 530 530 530 530  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.94 1.27 1.63 

长期借款 415 415 415 415       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 622 696 920 1,201 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 769 855 1,092 1,388 

其他非流动负债 107 107 107 107       

负债合计 2,894 3,044 3,842 4,117  毛利率(%) 31.25 29.60 29.67 30.33 

归属母公司股东权益 7,780 8,276 9,175 10,334  归母净利率(%) 13.63 14.19 15.03 15.91 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,780 8,276 9,175 10,334  收入增长率(%) (11.95) 10.18 26.56 21.69 

负债和股东权益 10,674 11,320 13,017 14,451  归母净利润增长率(%) (31.09) 14.72 34.04 28.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 965 1,445 (1,106) 1,812  每股净资产(元) 10.95 11.65 12.91 14.54 

投资活动现金流 (614) (222) (221) (217)  最新发行在外股份（百万股） 711 711 711 711 

筹资活动现金流 (214) (141) 33 30  ROIC(%) 6.89 7.25 8.93 10.59 

现金净增加额 138 1,082 (1,293) 1,626  ROE-摊薄(%) 7.52 8.11 9.80 11.21 

折旧和摊销 147 159 172 188  资产负债率(%) 27.11 26.89 29.51 28.49 

资本开支 (332) (231) (233) (232)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.76 24.20 18.05 14.02 

营运资本变动 210 613 (2,179) 466  P/B（现价） 2.09 1.96 1.77 1.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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