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基础数据 

上证综指 3430 

总股本（万股） 21051 

已上市流通股（万股） 18136 

总市值（亿元） 59 

流通市值（亿元） 51 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 4.2 

资产负债率 14.3% 

主要股东 申万秋 

主要股东持股比例 18.46% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 26 -22 39 

相对表现 16 3 -10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《海兰信（300065）—收购劳雷
提升战略纵深，携手中船卡位海洋大
数据》2015-06-24 

2、《海兰信（300065）—主业稳步
提升，业绩拐点确认》2015-03-01 

3、《海兰信（300065）—实施员工
持股，加速驶向海洋信息化蓝海》
2015-01-04 
 
 

事件： 

公司发布 2015 年三季报，15 年前三季度实现营收 2.15 亿、归母净利润 0.15 亿

元，同比分别增长-14.66%、174.62%；第三季度期内营收 0.81 亿、归母净利润

207 万元，同比分别增长 6.81%、967.55%。 

评论： 

1、第 3 季度业绩获爆发式增长，全年高增长态势确立 

公司是航海电气行业 A 股唯一标的，船舶通导设备是公司的基础核心业务，公司

战略上主动转型升级，打造航海智能化领域和海洋信息化双主业，并积极调整业

务重心，重点发展军工业务。第三季度期内，公司营收 0.81 亿、归母净利润 207

万元，同比分别增长 6.81%、967.55%。增长原因为海洋军工业务的拓展、新产

品 IBS 综合舰桥系统以及其它单品的推广应用加速；前三季营收下降是因出售子

公司京能电源 25%股权不再并表导致。 

2、航海智能化领域：主动转型升级，开发高附加值新品，拓展军工业务 

公司向“信息化、智能化”的航海智能化领域升级，开发了高技术含量集成系统

及高附加值自主产品 INS、VMS 和特种雷达等新品；持续开拓海事军工领域，完

成已有型号 VDR 军品供货，并推进新 VDR 研制以及 IBS、VMS、小目标雷达等

成熟海事民品向军品的转化。 

3、海洋防务信息化领域：积极拓展蓝海领域，并购劳雷打造龙头 

海洋防务信息化是国家海洋战略的重要发展领域，公司将此领域作为重要战略发

展方向，以极小目标探测雷达技术为基础积极推进海洋防务信息化业务。公司的

智能雷达综合监控系统等多个试装项目进入验收阶段，海洋“一带一路”建设带

来了新增量；公司并购海洋领域强者海兰劳雷后，成立海洋业务部，将充分发挥

协同效应，扩大公司竞争优势。 

4、积极完成并购劳雷重组方案，后续资本运作将持续开展 

9 月公司对重组草案进行了修订，因基于军工保密要求，纯外资背景扬子江船厂

退出此次定增，扬子江船厂与公司的长期战略合作伙伴关系不受影响，公司将积

极完成并购。我们认为，公司后续将抓住国家开发海洋机遇，持续资本运作、加

快并购步伐迅速扩张。 

5、继续开展员工持股计划，市场化激励促进公司发展壮大 

公司一直重视员工激励，7 月利用股价低点进行员工持股计划和高管增持，

显示公司对于股价拥有长期信心：去年 12 月公司员工持股价格为 17.76 元/股，

今年第二次员工持股均价为 17.34 元/股，前期公司高管数次增持价格均在 26 元

/股以上。后续并购海兰劳雷重组完成后，预期公司可能继续向劳雷员工进行员工

持股激励、采用业绩超额时奖励员工等市场化激励手段，提高发展动力。 
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6、业绩预测 

公司 2015-2017 年 eps 为 0.24、0.43、0.65 元；参考业绩承诺，收购劳雷并

表后 2015-2017 年 eps 为 0.33、0.51、0.71 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：军品订单交付推迟风险。 

 

图 1：海兰信历史 PE Band  图 2：海兰信历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 667 616 614 854 1163 

现金 257 167 45 72 83 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 12 22 29 40 56 

应收款项 215 255 318 447 624 

其它应收款 9 14 17 24 34 

存货 85 79 98 130 175 

其他 90 78 107 141 191 

非流动资产 168 209 197 186 176 

长期股权投资 3 32 32 32 32 

固定资产 91 85 80 75 71 

无形资产 50 75 68 61 55 

其他 24 17 18 17 17 

资产总计 835 826 811 1040 1339 

流动负债 130 111 109 262 450 

短期借款 28 41 19 148 302 

应付账款 79 52 71 94 127 

预收账款 4 2 3 4 6 

其他 19 15 16 16 16 

长期负债 33 33 33 33 33 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 33 33 33 33 33 

负债合计 163 144 142 295 483 

股本 105 211 211 211 211 

资本公积金 399 293 293 293 293 

留存收益 83 96 84 160 269 

少数股东权益 85 82 82 83 83 

归属于母公司所有者权益 587 600 587 663 773 

负债及权益合计 835 826 811 1040 1339  

现金流量表  
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 (15) (12) (31) (78) (100) 

净利润 12 18 50 91 136 

折旧摊销 14 18 17 16 15 

财务费用 1 2 1 5 13 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (44) (52) (107) (203) (283) 

其它 1 2 7 13 19 

投资活动现金流 (36) (78) (4) (4) (4) 

资本支出 (36) (43) (4) (4) (4) 

其他投资 (1) (35) (1) 0 0 

筹资活动现金流 19 5 (87) 109 114 

借款变动 47 71 (23) 129 154 

普通股增加 0 105 0 0 0 

资本公积增加 0 (105) 0 0 0 

股利分配 (53) (63) (63) (15) (27) 

其他 25 (3) (1) (5) (13) 

现金净增加额 (32) (85) (122) 28 10   

 利润表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 359 393 573 805 1124 

营业成本 259 286 389 515 697 

营业税金及附加 2 2 3 4 5 

营业费用 34 38 52 72 101 

管理费用 56 63 86 121 169 

财务费用 (1) 0 1 5 13 

资产减值损失 7 6 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (0) (0) 0 0 0 

营业利润 2 (2) 37 83 134 

营业外收入 20 22 20 20 20 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 22 21 57 103 154 

所得税 5 2 6 11 17 

净利润 17 18 51 91 137 

少数股东损益 5 0 0 0 1 

归属于母公司净利润 12 18 50 91 136 

EPS（元） 0.11 0.09 0.24 0.43 0.65  

主要财务比率   
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

年成长率      

营业收入 39% 10% 46% 40% 40% 

营业利润 -106% -204% -2244% 124% 62% 

净利润 -189% 52% 179% 80% 50% 

获利能力      

毛利率 27.8% 27.2% 32.1% 36.0% 38.0% 

净利率 3.3% 4.6% 8.8% 11.3% 12.1% 

ROE 2.0% 3.0% 8.6% 13.7% 17.7% 

ROIC 0.0% -0.2% 4.9% 8.7% 11.3% 

偿债能力      

资产负债率 19.6% 17.4% 17.5% 28.3% 36.1% 

净负债比率 3.3% 5.0% 2.3% 14.2% 22.5% 

流动比率 5.1 5.6 5.6 3.3 2.6 

速动比率 4.5 4.8 4.7 2.8 2.2 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 3.0 3.5 4.4 4.5 4.6 

应收帐款周转率 2.0 1.7 2.0 2.1 2.1 

应付帐款周转率 3.8 4.3 6.3 6.2 6.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.11 0.09 0.24 0.43 0.65 

每股经营现金 -0.14 -0.05 -0.15 -0.37 -0.47 

每股净资产 5.58 2.85 2.79 3.15 3.67 

每股股利 0.60 0.30 0.07 0.13 0.19 

估值比率      

PE 248.7 327.2 117.2 65.0 43.3 

PB 5.0 9.9 10.1 8.9 7.7 

EV/EBITDA 192.2 210.0 31.7 17.0 10.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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