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目前股价 11.32 

总市值（亿元） 174.05 

流通市值（亿元） 64.38 

总股本（万股） 153,758 

流通股本（万股） 56,876 

12 个月最高/最低 13.30/5.25 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,735  5,044  5,981  

(+/-%) 50.8% 35.1% 18.6% 

净利润 460  697  920  

(+/-%) 81.5% 51.7% 31.9% 

摊薄 EPS 0.30  0.45  0.60  

PE 38  25  19  

 

 

 

数据来源：WIND 
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<<等了好久终于等到今天！>> 2015-08-26 

我会飞得更高 

——海能达（002583）公司动态点评 

 
公司公布了其二期员工持股计划实施进展的公告，截至2016年6月21日止，

公司通过二级市场购买公司股票2311.3万股，成交均价10.28元/股，购买完

成率约为67%。我们认为公司此举彰显了对当前公司股价的认同。公司一季

度也披露了半年度业绩预告，为至今为止的最高半年度利润。结合国内PDT

采购升温，我们上调公司2016-2018年 EPS为0.30元、0.45元及0.60元，对

应目前股价PE为38x、25x及19x，维持公司“强烈推荐”评级。 

 

 公司持续在二级市场上增持：2016 年 5月 19 日至 2016 年 6 月 21 日期

间，公司持续通过二级市场集中竞价的方式购买公司股票，截至 2016

年 6 月 21 日止，公司第二期员工持股计划通过二级市场购买公司股票

2311.3 股，成交金额 2.38 亿元，成交均价 10.3 元/股。为完成员工持

股计划公司仍然剩余 1100 万股需要从二级市场增持。 

 公司公告最优秀半年度业绩预告：公司预计今年上半年业绩将比去年同

期取得较大幅度的提升(预计净利润增幅为 605.8%至 2123.1%之间)。根

据公司一季度财务报告中披露的对 2016 年 1-6 月经营业绩情况的预

计，公司 2016 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比

扭亏为盈 1000 至 4000 万元，而 2015 年 1-6 月归属于上市公司股东

的净利润为-197.7 万元。这是公司近三年以来首次实现中期盈利，并

且给出了有史以来最高半年度业绩。 

 国内 PDT 业务在悄然升温：公司去年截获国内 PDT 订单大约为 7亿元，

确认大约 3亿，今年截至上半年就已经接近去年全年水平，虽然没有单

体较大的订单，但国内 PDT 整体采购已经开始升温，预计 2016-2017 年

均将保持高速增长势态。 

 荷兰项目有望在明年验收，大部分收入将确认：荷兰国家项目目前进展

顺利，按照预期将于明年年初结转，预计将结转整体项目 70%左右收入，

将为公司明年贡献约 6-7 亿的收入增量。 

 天海电子军队专网销售突破，毛利率提升：预计今年全年天海电子将达

到 5 亿的销售收入，其中除了较低毛利率的通讯指挥车以外，还将正式

放量军队的专网产品，这部分毛利率远高于天海原有通讯车业务（12%）。

预计今年军队专网产品将占到 2亿左右的收，对天海电子毛利率提升有

较大影响。 

 投资建议：2016 年随着国内 PDT 项目的陆续结转以及海外 DMR 需求的

上升，预计公司仍将维持较高收入增速及毛利率的提升，收费费用剪刀
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<<业绩拐点来临>> 2015-08-18 
 
 

差也会进一步显现威力。2017 年荷兰项目的收入确认将为公司明年业

绩打下较好基础。我们上调公司 2016-2018 年 EPS 为 0.30 元、0.45

元及 0.60 元，对应目前股价 PE 为 38x、25x 及 19x，维持公司“强烈

推荐”评级。 

 风险提示：创业板下跌引发的系统风险，2016 年全年模拟终端下滑，

非公开发行受阻，发债受阻，财务费用增加超预期。 
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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 1,949  2,478  3,735  5,044  5,981   成长性 

  

   

营业成本 1,122  1,250  1,920  2,607  3,101   营业收入增长 15.8% 27.1% 50.8% 35.1% 18.6% 

销售费用 346  444  568  701  789   营业成本增长 27.3% 11.4% 53.6% 35.8% 18.9% 

管理费用 389  497  635  802  909   营业利润增长 -128.5% -932.6% 139.0% 54.1% 33.5% 

财务费用 73  34  90  150  150   利润总额增长 -62.0% 388.4% 81.6% 51.7% 31.9% 

投资净收益 3  1  3  3  3   净利润增长 -68.0% 485.2% 81.5% 51.7% 31.9% 

营业利润 (23) 195  465  717  957   盈利能力      

营业外收支 83  97  65  88  104   毛利率 42.4% 49.6% 48.6% 48.3% 48.2% 

利润总额 60  292  530  804  1,061   销售净利率 2.2% 10.2% 12.3% 13.8% 15.4% 

所得税 16  39  71  107  141   ROE 2.2% 11.8% 18.5% 23.6% 25.7% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 2.1% 7.6% 13.4% 17.3% 20.1% 

净利润 43  253  460  697  920   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 17.8% 17.9% 15.2% 13.9% 13.2% 

流动资产 135  146  261  353  419   管理费用/营业收入 20.0% 20.1% 17.0% 15.9% 15.2% 

货币资金 475  533  934  1,261  2,060   财务费用/营业收入 3.8% 1.4% 2.4% 3.0% 2.5% 

应收账款 1,054  1,418  2,129  2,270  1,974   投资收益/营业利润 -11.8% 0.6% 0.6% 0.4% 0.3% 

应收票据 435  681  960  1,173  930   所得税/利润总额 27.6% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 

存货 135  146  261  353  419   应收账款周转率 1.9  2.0  2.1  2.3  2.8  

非流动资产 213  173  173  173  173   存货周转率 2.6  2.2  2.3  2.4  2.9  

固定资产 880  999  1,018  1,030  1,035   流动资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.1  1.1  

资产总计 3,642  4,604  6,145  6,955  7,294   总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.8  0.8  

流动负债 140  334  499  574  620   偿债能力      

短期借款 464  731  681  631  631   资产负债率 44.9% 50.3% 56.5% 53.6% 46.0% 

应付款项 482  727  1,056  1,304  1,240   流动比率 1.8  1.5  1.5  1.7  2.0  

非流动负债 0  0  0  0  0   速动比率 1.7  1.4  1.4  1.6  1.9  

长期借款 365  232  382  482  502   每股指标（元）      

负债合计 1,636  2,317  3,475  3,725  3,353   EPS 0.06  0.16  0.30  0.45  0.60  

股东权益 2,006  2,287  2,670  3,230  3,940   每股净资产 2.9  1.5  1.7  2.1  2.6  

股本 697  1,538  1,538  1,538  1,538   每股经营现金流 0.3  0.2  0.1  0.6  1.1  

留存收益 442  678  1,061  1,621  2,331   每股经营现金/EPS 4.0  1.1  0.3  1.3  1.8  

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2,006  2,287  2,670  3,230  3,940   PE 182.2  68.8  37.9  25.0  18.9  

现金流量表     （百万）   PEG - - - - - 

经营活动现金流 174  273  121  916  1,668   PB 3.9  7.6  6.5  5.4  4.4  

其中营运资本减少  (73) (151) (589) (106) 410   EV/EBITDA 45.2  44.9  25.1  16.8  12.6  

投资活动现金流 (275) (402) (177) (177) (177)  EV/SALES 4.2  7.2  4.8  3.5  2.7  

其中资本支出 (168) (340) (150) (150) (150)  EV/IC 2.9  5.5  4.2  3.7  3.2  

融资活动现金流 66  189  (69) (764) (692)  ROIC/WACC 0.2  0.7  1.3  1.6  1.9  

净现金总变化 (82) 95  (186) 100  825   REP 14.4  7.6  3.3  2.3  1.7  
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研究员介绍及承诺   
金 炜：通信工程专业硕士，2010 年加入长城证券，任通信行业分析师，4 年通信行业工作经验。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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