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2020年02月02日 业绩基本符合预期，海外市场持续增长 

  

基础数据 

上证综指 2977 

总股本（万股） 183957 

已上市流通股（万股） 104761 

总市值（亿元） 151 

流通市值（亿元） 86 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 59.8% 

主要股东 陈清州 

主要股东持股比例 51.64% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -4 -4 

相对表现 -10 -9 -31  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《海能达（002583）—海外市场
捷报频传，验证公司宽窄融合优势》
2019-11-03 

2、《海能达（002583）—业绩基本
符合预期，收入拐点已逐步显现》
2019-10-28 

3、《海能达（002583）—突破北欧
公共安全领域，海外拓展持续强劲》
2019-09-22 
  

事件：公司 2 月 2 日发布 2019 年业绩预告，预计 2019 年实现归母净利润 4.8-5.8

亿元，同比增长 0.67%-21.64%。 

评论： 

1、业绩基本符合预期，海外业务持续增长，现金流改善显著 

鉴于国内外宏观形势不确定因素增加，导致公司非经常性损益存在一定的不确定

性，2019 年 12 月 23 日，公司股东大会审议通过《关于修订公司第一期限制性股

票激励计划相关内容的议案》，在原有绩效考核指标的基础上新增营业收入增长率

及扣非净利润增长率作为可供选择的考核指标，公司分年度业绩满足原有或新增

考核指标之一即可构成第一期限制性股票的解除限售条件达成。根据新增考核指

标，以 2018 年为基准，公司 19-21 年营收增长率不低于 15%、30%和 45%；扣

非净利润增长率不低于 30%、60%和 90%。公司优化业绩解锁条件，充分发挥股

权激励作用，调动员工工作积极性，促进公司业务长期健康发展。 

根据公司业绩预告，公司 2019 年预计实现归母净利润 4.8-5.8 亿元，中值为 5.3

亿元，同比增长 11.1%，业绩基本符合预期。其中，四季度单季度预计实现归母

净利润区间为 3.7-4.7 亿元，中值为 4.2 亿元，同比增长 22.0%。2019 年在宏观

形势承压的背景下，公司海外业务仍保持稳健增长，海外本部及赛普乐业务拓展

情况良好，目前在手订单充裕，公司国际竞争力和业务布局进一步夯实。我们推

测，2019 年由于改装车和 EMS 业务增长较快带来的产品结构变化，公司综合毛

利率可能同比略有下滑。但公司新业务发展情况良好，2019 年 PoC、多模终端、

指调系统等新产品均实现了规模出货，未来有望带动公司盈利能力提升。 

2019 年下半年由于奖金发放以及诉讼费用显著增加，公司短期业绩承压。但公司

持续推进精细化运营，经营性费用管控良好，全年经营性现金流显著改善，公司

整体态势已逐步向好，全年收入有望保持稳定增长。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 5352 6935 8084 9492 10975 

同比增长 56% 30% 17% 17% 16% 

营业利润(百万元) 244 511 580 731 909 

同比增长 -14% 110% 13% 26% 24% 

净利润(百万元) 245 477 539 676 838 

同比增长 -39% 95% 13% 25% 24% 

每股收益(元) 0.13 0.26 0.29 0.37 0.46 

PE 61.0 31.7 28.0 22.4 18.0 

PB 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司限制性股票解除限售条件 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2、海外订单储备丰富，全球专用通信需求依旧强劲 

公司海外市场持续发力，公告大项目订单创同期新高。分地区来看，“一带一路”新兴

市场增长较快，欧洲子公司整合效应持续显现。独联体、南亚、非洲等“一带一路”国

家专网通信建设相对落后，但专网通信需求强劲，潜在市场空间较大。新兴市场缺乏前

期专网技术积累，海能达凭借产品技术融合优势，在新兴市场不断取得突破。在欧洲地

区，赛普乐深耕专网领域多年，在欧洲地区渠道优势明显，与海能达从技术、市场、产

品等多个维度进行全面整合，综合竞争实力得到大幅提升。 

2019 年公司海外拓展较为顺利，公告大项目订单达历史同期最好水平，看好公司未来

渠道能力的拓展和盈利水平的提升。公司凭借高质量的产品以及良好的服务不断在欧洲

等发达市场以及拉美、非洲等新兴市场取得突破，全球业务实现稳健拓展。 

3、宽窄融合、公专融合趋势逐步得到确认，有望为公司带来业务增量 

公司 TETRA 及 DMR 产品在海外顺利拓展，国内 PDT 产品增速放缓，新产品落地有

望成为公司新增长动力。海能达是全球稀缺的具有自研宽窄融合解决方案的专网厂商，

目前已陆续推出宽带集群、多模终端、多媒体指挥中心、自组网通信等多类新产品。其

中，宽窄带融合产品已实现量产交付，第三代融合指挥中心也在国内外开始规模商用。

从目前新产品落地情况来看，短期公司新产品将率先在部分“一带一路”国家以及一些

宽带网络建设成熟的市场实现商用；未来在欧洲、中国等专网建设相对成熟的市场将会

随着标准、市场培育的进一步成熟陆续打开。 

公司新产品在市场拓展策略的时间点以及侧重点选择上略有不同，但总的来说，宽窄融

合、公专融合是既能保护现有投资，又能满足新应用需求的专网解决方案，已成为全球
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专网通信主流发展趋势。公司新产品在海外的成功落地也侧面验证了该方案的可行性。

2019 年公司新产品收入贡献稳步提升，预计全年收入占比有望持续提高，打开公司未

来增长空间。 

4、海外市场持续拓展，宽窄融合+公专融合新业务加速落地，公司经营拐点

逐步显现，维持“强烈推荐-A”评级 

海能达是全球稀缺的具有全套自研宽窄带融合解决方案的专网通信龙头，海内外市场持

续打开，新产品加速落地。公司逐步从跑马圈地式的粗放型增长向以盈利为目的的精细

化运营转型，现金流状况改善明显。公司新产品陆续得到市场认可，未来有望乘搭专网

宽带化之风，实现业绩和估值双增长。由于公司与摩托罗拉的诉讼仍存在一定不确定性，

短期法务费用有所增加，考虑到公司 2019 年业绩受海外诉讼及前三季度非经营性费

用增加影响，下调公司盈利预期，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 5.39 亿元、6.76

亿元、8.38 亿元，对应 2019 年-2021 年 PE 分别为 28.0、22.4 和 18.0 倍，维持“强

烈推荐-A”评级。 

 

风险提示：中美贸易摩擦、业务拓展不及预期、费用控制不及预期、市场竞争加剧、海

外诉讼影响 
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图 2：海能达历史 PE Band  图 3：海能达历史 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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7056 7534 8331 9795 11343 

现金 1592 1103 778 877 1053 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 91 121 141 166 192 

应收款项 3219 3883 4504 5288 6114 

其它应收款 142 142 166 195 225 

存货 1700 1918 2310 2759 3170 

其他 313 366 432 510 588 

非流动资产 6873 7436 7149 6891 6661 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1443 1438 1526 1604 1674 

无形资产 3390 3512 3160 2844 2560 

其他 2040 2487 2462 2443 2427 

资产总计 13930 14970 15480 16686 18003 

流动负债 6169 6432 5564 6002 6501 

短期借款 2506 3087 2205 2098 2097 

应付账款 1329 1640 1984 2370 2723 

预收账款 382 389 471 562 646 

其他 1952 1315 904 972 1035 

长期负债 2111 2424 3324 3524 3674 

长期借款 1628 937 1837 2037 2187 

其他 482 1487 1487 1487 1487 

负债合计 8279 8855 8888 9526 10174 

股本 1815 1837 1840 1840 1840 

资本公积金 2619 2629 2629 2629 2629 

留存收益 1216 1648 2123 2691 3360 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 5650 6115 6592 7160 7829 

负债及权益合计 13930 14970 15480 16686 18003 
 

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (243) 97 617 529 610 

净利润 245 477 539 676 838 

折旧摊销 321 448 537 506 480 

财务费用 99 222 265 255 261 

投资收益 (9) 0 (89) (89) (97) 

营运资金变动 (869) (1051) (641) (826) (878) 

其它 (29) 1 6 7 7 

投资活动现金流 (2965) (1731) (161) (161) (153) 

资本支出 (1434) (1792) (250) (250) (250) 

其他投资 (1531) 61 89 89 97 

筹资活动现金流 4291 967 (781) (269) (281) 

借款变动 3713 212 (454) 93 149 

普通股增加 75 22 2 0 0 

资本公积增加 637 11 0 0 0 

股利分配 (174) (45) (64) (108) (169) 

其他 40 768 (265) (255) (261) 

现金净增加额 1082 (667) (325) 99 175 
 

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5352 6935 8084 9492 10975 

营业成本 2834 3654 4421 5279 6067 

营业税金及附加 50 53 62 73 84 

营业费用 914 1038 1114 1312 1555 

管理费用 598 753 1052 1109 1195 

研发费用 700 774 899 1068 1284 

财务费用 94 238 265 255 261 

资产减值损失 87 172 (31) 70 81 

公允价值变动

收益 

0 1 1 1 1 

投资收益 10 88 88 88 96 

营业利润 244 511 580 731 909 

营业外收入 4 9 9 9 9 

营业外支出 1 3 3 3 3 

利润总额 246 517 586 737 915 

所得税 2 41 47 61 77 

净利润 245 477 539 676 838 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净

利润 

245 477 539 676 838 
 

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 56% 30% 17% 17% 16% 

营业利润 -14% 110% 13% 26% 24% 

净利润 -39% 95% 13% 25% 24% 

获利能力      

毛利率 47.0% 47.3% 45.3% 44.4% 44.7% 

净利率 4.6% 6.9% 6.7% 7.1% 7.6% 

ROE 4.3% 7.8% 8.2% 9.4% 10.7% 

ROIC 3.3% 6.3% 7.1% 7.8% 8.7% 

偿债能力      

资产负债率 59.4% 59.2% 57.4% 57.1% 56.5% 

净负债比率 31.6% 30.7% 26.8% 25.4% 24.3% 

流动比率 1.1 1.2 1.5 1.6 1.7 

速动比率 0.9 0.9 1.1 1.2 1.3 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 2.2 2.0 2.1 2.1 2.0 

应收帐款周转率 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 

应付帐款周转率 2.9 2.5 2.4 2.4 2.4 

每股资料（元）      

EPS 0.13 0.26 0.29 0.37 0.46 

每股经营现金 -0.13 0.05 0.34 0.29 0.33 

每股净资产 3.11 3.33 3.58 3.89 4.26 

每股股利 0.03 0.04 0.06 0.09 0.14 

估值比率      

PE 61.0 31.7 28.0 22.4 18.0 

PB 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 62.6 32.2 21.2 19.6 17.8 
 

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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