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市场数据  
收盘价(元) 21.40 

一年最低/最高价 20.40/30.66 

市净率(倍) 1.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,207.47 

总市值(百万元) 15,207.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.88 

资产负债率(%,LF) 30.07 

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)：2023 年中

报点评：短期业绩承压，看好水

声防务龙头发展前景》 

2023-09-04 

《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 
  

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 4,688 5,954 7,202 

同比 -12% 9% 27% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 585 612 848 1,092 

同比 -31% 5% 38% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.86 1.19 1.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.00 24.85 17.94 13.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年 Q1-3 实现营收 19.40 亿元，同比

下降 24.16%，实现归母净利润 1.23 亿元，同比下降 47.03%。 

投资要点 

◼ 营收有望修复，静待订单需求改善：公司 2023 年 Q1-3 共实现营收 19.40

亿元，同比下降 24.16%，实现归母净利润 1.23 亿元，同比下降 47.03%，
主要系 1）公司产品市场价格波动下降；2）合同交货进度滞后；3）有
部分产品因科研生产计划调整三季度末仅交付少量设备（预计将于年底
交付）。截至 2023 年年中，公司存货 16.05 亿元，较去年同期增加 0.85%，
表明公司对未来销售订单量仍存信心，积极备货以防不时之需。 

◼ 公司专注投资项目，投资回报不断上涨：投资活动方面，公司 2023 年
Q1-3 累计取得投资收益收到的现金为 0.09 亿元，去年同期累计取得投
资收益收到的现金为 0.04 亿元；公司 2023 年 Q1-3 投资活动产生的现
金流量净额为-0.45 亿元，去年同期投资活动产生的现金流量净额为-

8.33 亿元。  

◼ 水声电子业务占据行业核心，下游潜在需求巨大。公司旗下子公司是国
内水声电子装备的核心供应商、部分特装电子和信息化装备的重要供货
商以及部分特装电子元器件的国内主要供应商。从行业看：1）水声装
备技术目前仍然是水下能力体系建设的核心，水声电子相关装备技术水
平、质量水平、应用效果等方面的提升需求产生了持续稳定的行业需求；
2）在多用途海洋环境监测、海洋信息通信网络及服务体系等方面，基
于水声技术的基础建设需求迫切；3）随着海洋经济的发展，水声技术
在海洋勘探、海洋测绘、海洋监测以及资源开发等方面将会得到更广泛
的应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑下游装备的放量节奏，
我们调整先前的预测，预计 2023-2025 年归母净利润为 6.12(-0.59)/8.48(-

0.52)/10.92(-0.64)亿元，对应 PE 分别为 25/18/14 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）募投项目建设不及预期；2）原材料价格波动；3）订单低
于预期。 
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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 9,156 10,710 12,025  营业总收入 4,292 4,688 5,954 7,202 

货币资金及交易性金融资产 2,697 3,776 2,368 4,059  营业成本(含金融类) 2,950 3,359 4,239 5,074 

经营性应收款项 3,631 3,126 5,143 4,882  税金及附加 25 21 26 32 

存货 1,591 1,736 2,502 2,289  销售费用 97 98 125 151 

合同资产 616 463 588 711     管理费用 294 308 331 432 

其他流动资产 79 55 108 84  研发费用 355 323 375 389 

非流动资产 2,059 2,135 2,199 2,247  财务费用 1 (20) (32) (11) 

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 633 663 910 1,161 

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 11,291 12,909 14,272  利润总额 633 665 911 1,162 

流动负债 2,364 2,545 3,315 3,586  减:所得税 48 53 64 70 

短期借款及一年内到期的非流动负债 357 407 457 507  净利润 585 612 848 1,092 

经营性应付款项 1,466 1,644 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 585 612 848 1,092 

其他流动负债 489 453 552 647       

非流动负债 530 530 530 530  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.86 1.19 1.54 

长期借款 415 415 415 415       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 622 632 864 1,132 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 769 791 1,036 1,319 

其他非流动负债 107 107 107 107       

负债合计 2,894 3,075 3,845 4,116  毛利率(%) 31.25 28.36 28.81 29.55 

归属母公司股东权益 7,780 8,217 9,064 10,156  归母净利率(%) 13.63 13.06 14.24 15.16 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,780 8,217 9,064 10,156  收入增长率(%) (11.95) 9.25 27.00 20.96 

负债和股东权益 10,674 11,291 12,909 14,272  归母净利润增长率(%) (31.09) 4.63 38.48 28.83 

           

           

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 1,442 (1,220) 1,878  每股净资产(元) 10.95 11.56 12.76 14.29 

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 6.60 8.46 10.12 

现金净增加额 138 1,079 (1,408) 1,691  ROE-摊薄(%) 7.52 7.45 9.35 10.75 

折旧和摊销 147 159 172 188  资产负债率(%) 27.11 27.23 29.78 28.84 

资本开支 (332) (231) (233) (232)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.00 24.85 17.94 13.93 

营运资本变动 210 669 (2,242) 597  P/B（现价） 1.95 1.85 1.68 1.50 

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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