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市场数据  
收盘价(元) 19.98 

一年最低/最高价 16.58/27.45 

市净率(倍) 1.74 

流通A股市值(百万元) 14,198.38 

总市值(百万元) 14,198.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.46 

资产负债率(%,LF) 27.14 

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 年年报及

2024 年一季报点评：营收有望修复，

静待订单需求改善》 

2024-04-29 

《中国海防(600764)：2023 年三季报

点评：合同交货延后影响营收增长，

静待订单需求修复》 

2023-11-01 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4292 3592 3895 4433 5281 

同比 (11.95) (16.31) 8.46 13.79 19.15 

归母净利润（百万元） 584.81 308.58 319.86 436.95 536.24 

同比 (31.11) (47.23) 3.65 36.61 22.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 0.43 0.45 0.61 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） 24.28 46.01 44.39 32.49 26.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营收 11.58 亿元，同比减

少 14.57%，实现归母净利润 0.75 亿元，同比减少 16.47%。 

投资要点 

◼ 整体经营受到压力，营业收入同比减少 14.57%：公司发布 2024 年中
报，2024 年上半年实现营收 11.58 亿元，同比减少 14.57%，实现归母净
利润 0.75 亿元，同比减少 16.47%。主要原因系 2024 年上半年，公司受
市场、计划等因素影响，整体经营受到一定压力。2024 年上半年主营业
务收入 11.33 亿元，同比减少 15.51%，其中，电子信息产品收入 5.87

亿元，同比下降 8.17%；水声电子防务产品收入 3.21 亿元，同比下降 

21.82%；特装电子产品收入 2.09 亿元，同比下降 25.32%；专业技术服
务及其他 0.15 亿元，同比增 44.49%。 

◼ 股票增发募集资金，10.31 亿元将被投入海洋防务水下警戒探测装备研
发及产业化项目：2024 年 4 月 27 日，公司增发股票募集资金，计划总
投资额合计 20.19 亿元，用于项目：海洋防务水下警戒探测装备研发及
产业化项目、海洋信息电子及关键零部件产业化项目、智能装备及数字
化车间产业化项目、水声侦察装备产业化项目、工业智能装备产业化项
目。其中，海洋防务水下警戒探测装备研发及产业化项目拟投资 10.31

亿元用于研发水下警戒探测装备，以及提升公司水下警戒探测装备产业
化水平，增强公司科技研发能力，创新新产品，开拓新市场。 

◼ 水声电子行业全体系科研生产，有望持续受益于下游市场旺盛需求：公
司是一家深耕电子防务装备领域、电子信息产业领域、专业技术服务等
领域，并在这些领域中开展研发生产，为客户提供相关专业技术服务的
高新技术企业。其中，电子防务装备领域相关产品具有高技术、高投入、
专业性强等特点。公司目前在电子防务装备领域拥有水声电子行业方向
上国内唯一的全体系科研生产能力以及水下攻防、卫星通导、专用计算
机、运动控制、专用电源等多个行业方向上的科研生产能力，并在这些
领域中扮演着系统提供商、整机装备供应商以及配套产品提供商等多种
角色，还拥有着多型特装电子元器件的供货能力。公司在战略性新兴产
业的部分领域也具有一定技术优势和市场地位，部分子公司在其所属行
业和领域具备行业领军优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到行业处于订单调整期， 

我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测值分别至 3.20/4.37/5.36 亿
元，前值 5.55/6.15/ 7.28 亿元，对应 PE 分别为 44/32/26 倍，同时考虑
到中国海防是舰船板块的分系统公司，可同时享受主机厂的低竞争和零
部件的高利润率，是我国水下分系统龙头，因此维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）行业竞争风险；2）生产经营风险；3）财务费用增长风
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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,537 9,096 10,867 10,682  营业总收入 3,592 3,895 4,433 5,281 

货币资金及交易性金融资产 2,905 3,548 2,126 2,713  营业成本(含金融类) 2,460 2,671 3,032 3,600 

经营性应收款项 4,524 3,197 5,969 4,744  税金及附加 29 47 44 58 

存货 1,513 1,703 2,036 2,350  销售费用 101 113 127 152 

合同资产 530 567 650 772     管理费用 311 308 367 427 

其他流动资产 64 81 86 104  研发费用 360 356 425 495 

非流动资产 2,160 2,369 2,484 2,630  财务费用 (9) (18) (24) (4) 

长期股权投资 215 322 376 456  加:其他收益 81 74 92 105 

固定资产及使用权资产 854 1,038 1,160 1,270  投资净收益 9 10 11 13 

在建工程 642 566 515 478  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 246 239 231 223  减值损失 (82) (152) (82) (82) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 346 350 482 589 

其他非流动资产 199 199 199 198  营业外净收支  (2) 1 1 2 

资产总计 11,697 11,464 13,352 13,312  利润总额 344 351 484 591 

流动负债 3,095 2,534 3,966 3,372  减:所得税 19 23 29 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 693 710 785 830  净利润 326 329 455 555 

经营性应付款项 1,805 1,243 2,502 1,774  减:少数股东损益 17 9 18 18 

合同负债 120 89 125 134  归属母公司净利润 309 320 437 536 

其他流动负债 476 492 554 634       

非流动负债 274 274 274 274  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.45 0.61 0.75 

长期借款 145 145 145 145       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 330 627 611 737 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 486 735 704 853 

其他非流动负债 129 129 129 129       

负债合计 3,369 2,808 4,240 3,646  毛利率(%) 31.50 31.43 31.59 31.84 

归属母公司股东权益 8,069 8,389 8,825 9,362  归母净利率(%) 8.59 8.21 9.86 10.15 

少数股东权益 259 268 286 304       

所有者权益合计 8,328 8,656 9,111 9,666  收入增长率(%) (16.31) 8.46 13.79 19.15 

负债和股东权益 11,697 11,464 13,352 13,312  归母净利润增长率(%) (47.23) 3.65 36.61 22.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 190 953 (1,278) 813  每股净资产(元) 11.35 11.80 12.42 13.17 

投资活动现金流 (329) (276) (156) (198)  最新发行在外股份（百万股） 711 711 711 711 

筹资活动现金流 265 (3) 53 21  ROIC(%) 3.52 6.28 5.88 6.68 

现金净增加额 125 673 (1,382) 637  ROE-摊薄(%) 3.82 3.81 4.95 5.73 

折旧和摊销 156 108 93 117  资产负债率(%) 28.80 24.49 31.76 27.39 

资本开支 (262) (206) (151) (178)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.01 44.39 32.49 26.48 

营运资本变动 (376) 355 (1,918) 50  P/B（现价） 1.76 1.69 1.61 1.52 

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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