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 中标北欧订单，海外业务持续拓展 
海能达(002583) 
中标北欧订单，海外业务持续拓展  

公司于 9 月 22 日发布公告，中标北欧某国当地合作伙伴专网无线通信终端
设备采购订单，总金额约为 2780 万元，占公司 2018 年度经审计营业收入
的 0.40%。我们认为本次订单的落地是公司海外业务持续拓展的验证，我
们看好公司于 2017 年并购赛普乐后，海外渠道和品牌能力的持续提升。
我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.39/0.59/0.74 元，维持 19 年
PE 估值 29x~30x，维持目标价 11.31~11.70 元，维持“买入”评级。 

 

并购整合效应持续显现，品牌影响力不断增强 

本次项目主要为北欧某国公共安全客户提供 DMR 终端产品及相关配件，
我们认为此次订单的落地是公司海外业务持续拓展的验证。公司自 2017

年收购赛普乐以来，产品和海外渠道能力得到了持续的增强，年初至今公
司相继中标巴西、秘鲁、西欧某国订单。我们认为在公司持续推进数字化
营销，加大销售网络布局，整合全球市场、研发和生产交付资源的推动下，
公司海外业务发展及全球品牌影响力有望持续提升。 

 

积极推进新产品布局，成长可期 

随着行业用户日常工作内容和工作环境日益多元化和复杂化,单一的语音
通信窄带业务已经无法满足用户的最新需求, 实时的视频监控、图像识别、
音视频联合调度、极速关键数据访问和高效的移动办公等业务应用逐渐成
为用户的高阶需求。宽带化成为专网通信的必由之路,采取宽窄融合的智能
解决方案已经成为行业专网客户的共识。公司推出的宽带智慧专网集群综
合解决方案可实现多种制式窄带专网系统与宽带专网集群系统的互联互通
及平滑过渡,为行业用户提供专网智慧云统一通信平台。我们认为公司在宽
带市场研发布局领先，未来发展空间可期。 

 

技术创新推动产品升级优化，增强核心竞争力 

公司始终将技术创新视为企业发展的核心动力，不断融入物联网、人工智能
等新技术，持续引领专网通信产品技术创新和优化升级。2019 年上半年，研
发投入占比高达 16.74%，布局专利 2000 余项，并参与标准制定与顶层设
计。我们认为公司核心竞争力来源于一直保持较强的研发能力，可以根据客
户不断变化的需求推出针对性的新产品和解决方案，从而打开新的市场空间。 

 

投资建议 

我们认为公司渠道和品牌能力在不断增强，海外市场已成为重要业务支撑并
不断扩张。同时公司积极研发新产品新技术，在宽带、智能终端、多媒体指
调等新业务领域提前布局，未来成长可期。我们预计公司 19~21 年 EPS 分
别为 0.39/0.59/0.74 元，维持目标价 11.31~11.70，重申“买入”评级。 

 

风险提示：海外业务进展不及预期；宏观经济持续下行，国内政府公共安
全相关支出减少。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,837 

流通 A 股 (百万股) 1,048 

52 周内股价区间 (元) 6.39-11.75 

总市值 (百万元) 19,622 

总资产 (百万元) 14,744 

每股净资产 (元) 3.31  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 5,352 6,935 8,564 10,820 13,201 

+/-%  55.77 29.58 23.50 26.34 22.00 

归属母公司净利润 (百万元) 244.86 476.81 708.45 1,085 1,356 

+/-%  (39.06) 94.72 48.58 53.14 24.95 

EPS (元，最新摊薄) 0.13 0.26 0.39 0.59 0.74 

PE (倍) 80.28 41.23 27.75 18.12 14.50  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/ed986390-6764-4dd7-9f01-725e68d1d7a5.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 海能达历史 PE-Bands  图表2： 海能达历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,056 7,534 9,713 12,202 14,819 

现金 1,592 1,103 1,627 2,056 2,508 

应收账款 3,219 3,883 4,887 6,136 7,501 

其他应收账款 142.14 142.33 219.15 261.68 317.38 

预付账款 135.10 109.81 163.06 195.51 244.48 

存货 1,700 1,918 2,473 3,144 3,829 

其他流动资产 268.76 377.56 343.33 409.14 419.12 

非流动资产 6,873 7,436 8,613 9,776 10,707 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,443 1,441 2,096 2,546 2,875 

无形资产 3,390 3,512 4,358 5,214 5,903 

其他非流动资产 2,040 2,484 2,158 2,015 1,929 

资产总计 13,930 14,970 18,325 21,978 25,527 

流动负债 6,169 6,432 10,160 13,274 16,197 

短期借款 2,506 3,087 6,493 8,926 11,000 

应付账款 1,587 1,918 2,309 3,008 3,660 

其他流动负债 2,075 1,427 1,359 1,340 1,537 

非流动负债 2,111 2,424 1,318 771.76 42.53 

长期借款 1,628 936.63 244.77 (447.09) (1,139) 

其他非流动负债 482.05 1,487 1,074 1,219 1,181 

负债合计 8,279 8,855 11,478 14,046 16,239 

少数股东权益 0.25 0.25 0.25 0.25 0.24 

股本 1,815 1,837 1,837 1,837 1,837 

资本公积 2,679 2,759 2,759 2,759 2,759 

留存公积 1,216 1,647 2,251 3,335 4,691 

归属母公司股东权益 5,650 6,115 6,847 7,932 9,287 

负债和股东权益 13,930 14,970 18,325 21,978 25,527  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,352 6,935 8,564 10,820 13,201 

营业成本 2,834 3,654 4,539 5,756 7,062 

营业税金及附加 50.48 53.26 65.77 83.10 101.38 

营业费用 913.93 1,038 1,242 1,547 1,861 

管理费用 597.71 752.70 1,781 2,186 2,640 

财务费用 94.32 237.64 220.00 152.00 168.00 

资产减值损失 86.84 171.84 100.00 98.00 105.00 

公允价值变动收益 0.00 1.06 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 9.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 244.01 511.23 616.24 997.78 1,262 

营业外收入 4.08 9.45 140.00 140.00 140.00 

营业外支出 1.47 3.34 0.00 0.00 0.00 

利润总额 246.62 517.34 756.24 1,138 1,402 

所得税 1.75 40.53 47.79 52.87 46.94 

净利润 244.86 476.80 708.45 1,085 1,356 

少数股东损益 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

归属母公司净利润 244.86 476.81 708.45 1,085 1,356 

EBITDA 659.05 1,197 1,261 1,632 1,960 

EPS (元，基本) 0.13 0.26 0.39 0.59 0.74  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 55.77 29.58 23.50 26.34 22.00 

营业利润 (14.01) 109.52 20.54 61.91 26.53 

归属母公司净利润 (39.06) 94.72 48.58 53.14 24.95 

获利能力 (%)      

毛利率 47.04 47.30 47.00 46.80 46.50 

净利率 4.58 6.88 8.27 10.03 10.27 

ROE 4.33 7.80 10.35 13.68 14.60 

ROIC 4.01 6.56 6.27 7.30 8.01 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.44 59.15 62.64 63.91 63.62 

净负债比率 (%) 53.25 51.90 58.70 60.36 60.72 

流动比率 1.14 1.17 0.96 0.92 0.92 

速动比率 0.86 0.86 0.70 0.67 0.67 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.48 0.51 0.54 0.56 

应收账款周转率 1.82 1.81 1.80 1.80 1.78 

应付账款周转率 2.56 2.09 2.15 2.17 2.12 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.26 0.39 0.59 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.13) 0.05 0.29 0.20 0.41 

每股净资产(最新摊薄) 3.08 3.33 3.73 4.32 5.06 

估值比率      

PE (倍) 80.28 41.23 27.75 18.12 14.50 

PB (倍) 3.48 3.22 2.87 2.48 2.12 

EV_EBITDA (倍) 36.55 20.13 19.11 14.76 12.29  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (243.26) 96.83 533.24 368.71 745.93 

净利润 244.86 476.80 708.45 1,085 1,356 

折旧摊销 320.72 447.90 424.45 482.20 529.07 

财务费用 94.32 237.64 220.00 152.00 168.00 

投资损失 (9.11) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (955.67) (1,135) (886.41) (1,517) (1,453) 

其他经营现金 61.62 69.95 66.74 166.91 146.40 

投资活动现金 (2,965) (1,731) (1,621) (1,641) (1,471) 

资本支出 1,434 1,792 500.00 500.00 500.00 

长期投资 (94.83) 0.00 19.79 (5.35) (2.67) 

其他投资现金 (1,625) 60.66 (1,101) (1,146) (973.30) 

筹资活动现金 4,291 967.26 1,612 1,701 1,177 

短期借款 2,270 581.21 3,405 2,433 2,074 

长期借款 1,265 (691.86) (691.86) (691.86) (691.86) 

普通股增加 75.00 22.20 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 690.91 79.84 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (11.00) 975.87 (1,102) (40.84) (205.05) 

现金净增加额 1,027 (635.54) 523.95 428.62 452.28  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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