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公司公告 24 年半年报，24H1 实现营收 11.58 亿元，同比-14.57%，单 Q2 实现营收 8 亿元，同

比-12.9%；24H1 实现归母净利润 0.75 亿元，同比-16.47%，单 Q2 实现归母净利润 0.71 亿元，

同比-4.32%。上半年降本增效显著，营收端下滑但毛利率提升，费用率下降；合同负债前瞻下

半年需求或景气上行，维持“买入”评级。 
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中国海防(600764)  
合同负债前瞻下半年需求，降本增效提升盈

利能力  
 

 

行    业： 
 

国防军工/航海装备Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

21.35元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 711/711 

流通 A 股市值(百万元) 15,171.94 

每股净资产(元) 11.46 

资产负债率(%) 27.14 

一年内最高/最低(元) 27.45/16.58 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《中国海防（600764）：舰艇建设需求上行，

水声电子龙头乘势发力》2024.01.12   
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事件 

公司公告 2024 年半年报，24H1 实现营收 11.58 亿元，同比-14.57%，单 Q2 实现营

收 8 亿元，同比-12.95%；24H1 实现归母净利润 0.75 亿元，同比-16.47%，单 Q2

实现归母净利润 0.71 亿元，同比-4.32%。 

➢ 上半年收入同比继续略微下滑，但利润端降幅显著收窄 

公司上半年由于军品承压收入利润继续下滑，但降幅相较一季度显著收窄；营收

端与上年同期相比降幅小幅走阔，继续下滑 6.24pct，但利润端相较上年同期已有

所收窄，降幅收窄 20.79pct。我们认为主要系公司降本显著，上半年营业成本同

比下降 19.56%，营业毛利率为 36.46%，同比+3.95pct，在军品价格承压的大环境

下，公司可有效向上游转移价格压力，展现了较为优秀的行业地位和议价能力。 

➢ 合同负债大幅增加，三季度或为业绩拐点 

分业务看，上半年公司防务业务收入 5.3 亿元，其中水声业务/特装电子各 3.2/2.1

亿元，同比-21.82%/-25.32%，民品业务收入 6 亿元，同比-7.29%。；合同负债 1.6

亿元，同比增加 33%。水声业务与上年同期相比下滑增加，或与军品确收节奏有关，

合同负债的增加证明后续业绩有望持续增加。 

➢ 降本控费+货款回收力度增加，经营明显改善 

在降本的同时，上半年加大费用控制。2024H1 公司期间费用 3.3 亿元，同比-5.68%，

期间费用率同比 2.71pct；其中销售/管理/研发费用同比-4.28%/-3.14%/-8.87%，

控费良好，研发费用有所下滑但整体占比仍有 12%。24H1 销售商品、提供劳务收

到的现金 15.17 亿元，同比+29.59%，显示回款显著好转；经营活动现金流净额-

0.41 亿元，同比+83.02%，显示公司整体经营情况好转，业绩拐点可期。 

➢ 投资建议 

由于军品承压价格下滑，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

31.10/33.78/37.16 亿元，同比分别-13.40%/+8.61%/+10%；归母净利润分别为

3.59/4.49/5.54 亿元，同比增速分别为 16.24%/25.06%/23.40%。EPS 分别为

0.50/0.63/0.78 元。可比公司 2025 年平均 PE 为 35 倍，鉴于公司为海军信息化装

备龙头，维持“买入”评级。   
风险提示：军品订单下降风险；订单推迟下发风险；军品毛利率下降风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4292 3592 3110 3378 3716 

增长率（%） -11.95% -16.31% -13.40% 8.61% 10.00% 

EBITDA（百万元） 780 491 742 842 968 

归母净利润（百万元） 585 309 359 449 554 

增长率（%） -31.09% -47.25% 16.24% 25.06% 23.40% 

EPS（元/股） 0.82 0.43 0.50 0.63 0.78 

市盈率（P/E） 23.9 45.3 38.9 31.1 25.2 

市净率（P/B） 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA 18.8 32.4 14.1 12.0 10.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 11 日收盘价    
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风险提示 

1） 军品订单下降风险 

军品订单受国家国防开支、部队装备更新换代、军队装备采购计划及模式变化等

宏观因素的影响较大。若订单大幅下降，则可能会对公司经营产生重大不利影响。 

2） 订单推迟下发风险 

军品订单与军方整体规划进度、需求迫切程度等多方面因素有关，若订单延迟下

发，则可能对军工行业内部分企业短期业绩造成不利影响。 

3） 军品毛利率下降风险 

由于军方产品价格调整、新老产品切换等因素，若未来军方产品定价政策发生变

化，将使公司面临毛利率下降的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2697 2905 4022 4380 4770  营业收入 4292 3592 3110 3378 3716 

应收账款+票据 4119 4885 3290 3573 3930  营业成本 2950 2460 2133 2312 2534 

预付账款 129 169 112 122 134  营业税金及附加 25 29 18 20 22 

存货 1591 1513 1224 1327 1455  营业费用 97 101 76 83 91 

其他 79 64 49 53 58  管理费用 649 672 529 507 483 

流动资产合计 8615 9537 8697 9455 10347  财务费用 1 -9 2 -14 -19 

长期股权投资 215 215 215 215 215  资产减值损失 0 -2 -6 -7 -8 

固定资产 939 854 667 463 242  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 472 642 535 428 321  投资净收益 11 9 7 7 7 

无形资产 255 246 188 129 71  其他 52 0 34 14 -2 

其他非流动资产 178 203 201 198 197  营业利润 633 346 386 485 601 

非流动资产合计 2059 2160 1804 1432 1046  营业外净收益 0 -2 -1 -1 -1 

资产总计 10674 11697 10501 10887 11393  利润总额 633 344 384 483 600 

短期借款 303 436 0 0 0  所得税 48 19 19 27 36 

应付账款+票据 1466 1805 1178 1277 1400  净利润 585 326 365 457 564 

其他 596 854 550 593 646  少数股东损益 0 17 6 8 10 

流动负债合计 2364 3095 1728 1869 2046  归属于母公司净利润 585 309 359 449 554 

长期带息负债 423 146 59 0 0        

长期应付款 5 11 11 11 11  财务比率  

其他 102 118 118 100 32   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 530 274 188 111 43  成长能力      

负债合计 2894 3369 1916 1980 2089  营业收入 -11.95% -16.31% -13.40% 8.61% 10.00% 

少数股东权益 0 259 266 274 284  EBIT -32.21% -47.10% 15.43% 21.43% 23.73% 

股本 711 711 711 711 711  EBITDA -27.20% -37.03% 51.06% 13.42% 14.96% 

资本公积 3016 3163 3163 3163 3163  归属于母公司净利润 -31.09% -47.25% 16.24% 25.06% 23.40% 

留存收益 4053 4195 4446 4759 5146  获利能力      

股东权益合计 7780 8328 8585 8907 9304  毛利率 31.25% 31.50% 31.43% 31.58% 31.80% 

负债和股东权益总计 10674 11697 10501 10887 11393  净利率 13.63% 9.07% 11.74% 13.52% 15.17% 

       ROE 7.52% 3.82% 4.31% 5.20% 6.14% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 8.74% 4.08% 5.88% 9.19% 11.51% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 585 326 365 457 564  资产负债率 27.11% 28.80% 18.25% 18.19% 18.34% 

折旧摊销 147 156 355 372 387  流动比率 3.6 3.1 5.0 5.1 5.1 

财务费用 1 -9 2 -14 -19  速动比率 2.9 2.5 4.3 4.3 4.3 

存货减少（增加为“-”） 199 78 289 -103 -128  营运能力      

营运资金变动 210 -382 1026 -258 -326  应收账款周转率 1.2 0.8 1.1 1.1 1.1 

其它 -176 21 -292 100 125  存货周转率 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7 

经营活动现金流 965 190 1746 554 603  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -323 -240 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -215 0 0 0 0  每股收益 0.8 0.4 0.5 0.6 0.8 

其他 -76 -89 3 3 2  每股经营现金流 1.4 0.3 2.5 0.8 0.8 

投资活动现金流 -614 -329 3 3 2  每股净资产 10.9 11.4 11.7 12.1 12.7 

债权融资 75 -144 -522 -77 -68  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 23.9 45.3 38.9 31.1 25.2 

其他 -288 409 -110 -121 -148  市净率 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

筹资活动现金流 -214 265 -632 -199 -216  EV/EBITDA 18.8 32.4 14.1 12.0 10.0 

现金净增加额 138 125 1117 358 390  EV/EBIT 23.2 47.6 27.1 21.5 16.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 11 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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