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目前股价 27.97 

总市值（亿元） 61.53 

流通市值（亿元） 37.38 

总股本（万股） 22,000 

流通股本（万股） 13,364 

12 个月最高/最低 74.82/19.20 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2008 2460 3032 

(+/-%) 15.3% 22.5% 23.2% 

净利润 110 155 221 

(+/-%) 41.0% 41.5% 42.2% 

摊薄 EPS 0.50 0.71 1.00 

PE 56.03 39.61 27.85 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

“再创”发展期持续快速增长 

——海得控制（002184）公司动态点评 

 

我们预测 2016-2018 年公司的 EPS 分别为 0.50 元、0.71 元和 1.00 元，对

应 PE 分别为 56 倍、39 倍和 27 倍。公司 2013 年迈入“再创”发展时期，建

设的大功率电力电子和工业信息化两大研发平台正快速放量贡献业绩，首次

覆盖给予“推荐”评级。 

 

 业绩符合预期，三年来连续增长：2015 年，公司实现营业收入 17.4 亿

元，同比增长 12.82%，归母净利为 7,786.04 万元，同比增长 40.45%，

主要原因是公司自主品牌的大功率电力电子产品与工业自动化及通讯

产品在 2015 年度实现大幅增长，合计收入与毛利同比增长 97.23%与

114.01%。管理费用 1.8 亿元，同比增长 30.89%，主要是研发投入同比

增加所致；财务费用 1,672.43 万元，同比增长 35.61%，主要是短期借

款增加引起利息支出增加和汇兑损失影响所致；经营活动产生的现金流

量净额为 1,307.21 万元，同比减少 43.28%，主要系报告期内支付的各

项税费增加所致。公司业绩已经保持连续三年高速增长，转型初见成效。 

 “再创”式发展，未来将加速贡献业绩：公司自 1994 年成立至今，经

历了初创（1994-1999）、发展（2000-2007）、转型（2008-2012）等阶段，

2013 年迈入“再创”的发展时期。公司通过使用 IPO 募集资金，重点

建设大功率电力电子和工业信息化两大研发平台，确立新能源关键设

备、装备自动化、工业信息化网络、节能降耗四大业务发展方向。通过

战略转移与业务转型，将推进自主研发产品、树立自主品牌作为公司的

主要工作重点，并通过在大功率电力电子产品和工业自动化信息化产品

方向上持续的研发投入，使得自主产品相继上市和产业化进程不断推

进，公司系统集成业务的内涵也发生了极大的改变。2015 年，公司大

功率电力电子产品已经快速放量，未来两大平台有望加速贡献业绩。 

 增发获批，募集资金将为持续发展提供保障：公司上市后首次增发，计

划募集资金总额不超过 32,350 万元，其中不超过 15,000 万元用于偿还

银行贷款，剩余部分用于补充公司流动资金。目前公司增发已经顺利获

得证监会批复。募集资金将满足公司未来业务增长的资金需求，为公司

实现持续发展提供必需的资金保障，提升公司的产业规模和业绩水平，

加速推进公司的跨越式发展。 

 风险提示：宏观经济形势引致的市场风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1544  1742  2008  2460  3032   成长性      

营业成本 1225  1328  1509  1826  2214   营业收入增长 7.9% 12.8% 15.3% 22.5% 23.2% 

销售费用 90  97  112  138  170   营业成本增长 4.4% 8.4% 13.6% 21.0% 21.3% 

管理费用 141  185  188  230  284   营业利润增长 52.7% 37.1% 83.3% 48.5% 47.0% 

财务费用 12  17  20  22  27   利润总额增长 70.1% 31.8% 51.2% 41.5% 42.2% 

投资净收益 4  4  0  0  0   净利润增长 79.3% 40.4% 41.0% 41.5% 42.2% 

营业利润 52  71  130  193  284   盈利能力      

营业外收支 25  30  22  22  22   毛利率 20.7% 23.8% 24.9% 25.8% 27.0% 

利润总额 76  101  152  215  306   销售净利率 4.2% 5.1% 6.4% 7.4% 8.6% 

所得税 11  12  23  32  46   ROE 7.2% 9.6% 12.5% 15.7% 19.1% 

少数股东损益 10  11  20  28  39   ROIC 5.9% 6.0% 10.3% 14.1% 16.5% 

净利润 55  78  110  155  221   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.8% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 

流动资产 1193  1561  1180  1978  1896   管理费用/营业收入 9.1% 10.6% 9.4% 9.4% 9.4% 

货币资金 93  167  20  25  30   财务费用/营业收入 0.8% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 

应收账款 834  1066  802  1485  1333   投资收益/营业利润 7.9% 6.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 259  267  562  891  866   所得税/利润总额 14.3% 11.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 266  325  357  468  533   应收账款周转率 1.92 1.71 2.62 1.74 2.38 

非流动资产 314  329  309  280  247   存货周转率 4.61 4.09 4.23 3.90 4.16 

固定资产 242  217  186  157  124   流动资产周转率 1.24 1.08 1.61 1.20 1.54 

资产总计 1508  1890  1489  2258  2142   总资产周转率 1.02 0.92 1.35 1.09 1.42 

流动负债 619  947  464  1089  768   偿债能力      

短期借款 265  421  257  411  375   资产负债率 41.3% 50.5% 31.7% 48.6% 36.2% 

应付款项 354  527  207  679  394   流动比率 1.93 1.65 2.54 1.82 2.47 

非流动负债 4  8  8  8  8   速动比率 1.50 1.30 1.77 1.39 1.77 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 623  955  472  1097  776   EPS 0.25 0.35 0.50 0.71 1.00 

股东权益 885  935  1017  1161  1366   每股净资产 4.02 4.25 4.62 5.28 6.21 

股本 220  220  220  220  220   每股经营现金流 0.20 0.27 -0.67 0.02 0.03 

留存收益 291  336  418  535  700   每股经营现金/EPS 0.79 0.76 -1.34 0.03 0.03 

少数股东权益 117  122  141  169  209   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1508  1890  1489  2258  2142   PE 111.00 79.03 56.03 39.61 27.85 

现金流量表     （百万）   PEG 2.71 1.90 1.37 0.96 0.66 

经营活动现金流 19  30  83  -96  110   PB 8.01 7.57 7.03 6.20 5.32 

其中营运资本减少  -14  40  102  173  239   EV/EBITDA 3.99 3.53 3.06 2.50 2.03 

投资活动现金流 -27  -40  -24  3  8   EV/SALES 55.20 50.39 38.44 28.39 20.34 

其中资本支出 -30  -32  -22  -15  -11   EV/IC 4.18 3.76 3.26 2.74 2.22 

融资活动现金流 48  86  -207  98  -112   ROIC/WACC 6.02 5.43 5.14 4.28 3.87 

净现金总变化 40  76  -147  5  6   REP 0.06  0.06  0.09  0.13  0.15  
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