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市场数据  
收盘价(元) 27.75 

一年最低/最高价 17.46/35.00 

市净率(倍) 2.41 

流通A股市值(百万元) 19,719.97 

总市值(百万元) 19,719.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.51 

资产负债率(%,LF) 27.00 

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)：2024 年三季报

点评：归母净利润稳定增长，三季度

业绩明显好转》 

2024-10-30 

《中国海防(600764)：2024 年中报点

评：水声电子行业全体系科研生产，

全面提升市场竞争力》 

2024-09-02 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,592 3,173 3,795 4,533 5,481 

同比 (16.31) (11.65) 19.61 19.42 20.93 

归母净利润（百万元） 308.58 228.00 294.57 366.84 463.14 

同比 (47.23) (26.11) 29.20 24.54 26.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.32 0.41 0.52 0.65 

P/E（现价&最新摊薄） 63.90 86.49 66.95 53.76 42.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 31.73 亿元，同比-11.65%；

归母净利润 2.28 亿元，同比-26.11%。 

投资要点 

◼ 业绩下滑的主要原因包括产品价格波动和市场因素影响，导致部分产品
毛利率下降：2024 年中国海防业绩承压，营业收入为 31.73 亿元，较
上年下降 11.65%；归属于上市公司股东的净利润为 2.28 亿元，同比下
降 26.11%。主要原因在于部分行业细分领域受到投资规模缩小、项目
执行周期延长、项目结算时间延后等因素影响，同时可能也与市场竞争
加剧、原材料成本上升等有关。在其他财务指标方面，公司应收账款为 

41.45 亿元，较上年增长 19.11%，存货为 16.86 亿元，同比增长 11.41%，
反映出公司在销售回款和库存管理上面临一定压力。此外，加权平均净
资产收益率下降 1.08 个百分点至 2.80%。 

◼ 多个领域实现了产品积累和技术突破，国产化新产品满足客户需求：
2024 年中国海防在多个领域取得了一定的产品积累和技术突破。在水
声电子防务领域，公司研发了水下信息获取/探测/通信/对抗/导航系统及
设备、水声救援设备等一系列产品，这些产品在海洋强国战略中发挥重
要作用。在特装电子行业，公司成功开发了水下信息系统、水下防务系
统专项设备等产品，并且在卫星通导、专用计算机、运动控制、特种电
源等领域也推出了相应的产品，如多模接收机及芯片、抗恶劣环境计算
机、运动控制系统等。同时，公司在智能制造、智慧城市、智慧海洋等
电子信息产业领域也取得了丰硕的成果，如智能加工制造系统、智慧城
市相关系统、智慧港口智能系统装备等，这些产品和技术的积累为公司
未来的业务拓展奠定了坚实基础。 

◼ 未来发展计划聚焦于多个核心领域：首先，公司将确保防务领域科研生
产任务按质保量完成，同时加强创新资源投入，构建新时期技术发展体
系。其次，在电子信息产业领域，公司将推动各项主要业务和重要子业
务快速成长，提升在国内相关市场的核心地位。此外，公司还将通过多
元化市场开拓和全面深化改革来激发企业活力。驱动公司未来发展的主
要因素包括政策驱动、市场驱动和科技创新驱动。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，我们下调先前的预测，预计
公司 2025-2026 年归母净利润预测值分别为 2.95/3.67 亿元，前值
4.37/5.36 亿元，新增 2027 年预测 4.63 亿元，对应 PE 分别为 67/54/43

倍，考虑到公司水声电子防务及特装产品受益于我国海军信息化建设，
以及中国船舶优质资产整合预期，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）电子信息上下游产
业链波动。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,400 9,710 10,910 11,212  营业总收入 3,173 3,795 4,533 5,481 

货币资金及交易性金融资产 2,444 2,703 312 1,029  营业成本(含金融类) 2,284 2,603 3,146 3,791 

经营性应收款项 4,651 4,522 7,233 6,580  税金及附加 28 46 47 61 

存货 1,686 1,764 2,525 2,572  销售费用 68 110 114 149 

合同资产 533 599 738 879     管理费用 283 300 381 447 

其他流动资产 86 122 103 152  研发费用 349 353 460 533 

非流动资产 2,344 2,521 2,837 3,076  财务费用 (1) (10) (12) 20 

长期股权投资 215 215 215 215  加:其他收益 85 93 116 138 

固定资产及使用权资产 904 968 1,030 1,048  投资净收益 0 5 3 5 

在建工程 345 241 169 118  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 276 287 307 322  减值损失 (25) (151) (81) (81) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 221 341 434 542 

其他非流动资产 602 807 1,114 1,370  营业外净收支  55 1 1 2 

资产总计 11,744 12,231 13,748 14,288  利润总额 277 343 436 544 

流动负债 2,878 3,048 4,166 4,206  减:所得税 27 26 37 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 463 523 546 588  净利润 250 317 398 500 

经营性应付款项 1,884 1,932 2,914 2,784  减:少数股东损益 22 22 31 37 

合同负债 146 147 189 221  归属母公司净利润 228 295 367 463 

其他流动负债 385 446 516 613       

非流动负债 453 453 453 453  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.41 0.52 0.65 

长期借款 268 268 268 268       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 201 630 582 720 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 358 733 720 848 

其他非流动负债 154 154 154 154       

负债合计 3,331 3,501 4,619 4,659  毛利率(%) 28.02 31.43 30.59 30.84 

归属母公司股东权益 8,145 8,439 8,806 9,269  归母净利率(%) 7.19 7.76 8.09 8.45 

少数股东权益 269 291 323 360       

所有者权益合计 8,414 8,730 9,129 9,629  收入增长率(%) (11.65) 19.61 19.42 20.93 

负债和股东权益 11,744 12,231 13,748 14,288  归母净利润增长率(%) (26.11) 29.20 24.54 26.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 77 494 (1,943) 1,059  每股净资产(元) 11.46 11.88 12.39 13.04 

投资活动现金流 (993) (243) (409) (309)  最新发行在外股份（百万股） 711 711 711 711 

筹资活动现金流 (295) 38 0 17  ROIC(%) 1.99 6.22 5.45 6.46 

现金净增加额 (1,211) 289 (2,351) 767  ROE-摊薄(%) 2.80 3.49 4.17 5.00 

折旧和摊销 157 103 138 128  资产负债率(%) 28.36 28.62 33.60 32.61 

资本开支 (246) (66) (135) (99)  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.49 66.95 53.76 42.58 

营运资本变动 (371) (93) (2,578) 332  P/B（现价） 2.42 2.34 2.24 2.13 

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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