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本报告导读： 
公司专注于航海电子科技领域，是国内最大的 VDR 制造企业，产品线不断拓宽，并

向集成化方向发展，具有三项军工资质，是海军的合格供应商之一

投资要点： 
 公司专注于航海电子科技领域，主要产品包括船载航行数据记录仪

（VDR）、船舶远程监控管理系统（VMS）、航海电子集成系统（VEIS）、

船舶操舵仪（SCS）以及雷达等。新产品电子海图、电罗经、船舶动态定

位系统和全球海上遇险与安全系统正处于在研或预研阶段。 

 公司是国内规模最大的 VDR 制造企业，已获得了中国、英国、日本、欧

盟、美国、德国、俄罗斯在内的多家国际船级社的产品型式认可证书。

09 年公司 VDR 的国内市场占有率达 24%，收入占营收的比重达 61.85%。

 公司具有稳定的大客户资源，主要客户包括国内大型航运企业集团、国

内大型石油企业集团、国内大型船厂、政府部门、国际航运企业。公司

已取得武器装备科研生产许可证、二级保密资格单位证书和军工产品质

量体系认证证书，是中国海军的合格供应商之一。 

 公司未来业务将以单品、VEIS 和军品三种类别开展。单品方面，将不断

丰富 VDR 之外的新品，并提升其销售比重；发展 VEIS 业务，不断提升单

船产值；发展军品业务，获得持续稳定的收入来源。 

 随着造船品质和技术水平的提高，客户对信息化和安全性的需求推动了

航海电子市场的发展。新装需求、更换需求、近洋和内河船舶需求以及

集成化的发展趋势使得 VDR 等单品和 VEIS 仍有较大的发展空间。全球航

海电子市场被欧美日韩厂商主导，但也为国内企业提供进口替代的机遇。

 募投资金拟投入 VMS 产业化、SCS 生产线建设、研发中心扩建和与主

营业务相关的营运资金等四个项目。募投项目实施后，将扩大 VMS 的产

能，新增 SCS 产品生产能力，并进一步增强公司研发水平和营运资金，

使公司核心竞争力得到进一步提高。 

 我们预期公司 2010、2011 和 2012 年销售收入分别为 2.03 亿元、2.59 亿

元和 3.20 亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为 4486 万元、5645
万元和 7355 万元，全面摊薄的 EPS 分别为 0.81 元、1.02 元、1.33 元。

 目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 36 倍。我们建议询价区间为

20.24-24.29 元，对应 10年 25-30XPE。同时推断市场可能将询价区间上

抬 25 至 30 元。上市合理目标价为 25.48-30.57 元，对应 11 年 25-30XPE。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 112 134 203 259 320
(+/-)% 66.2% 18.9% 51.8% 28.0% 23.3%
经营利润（EBIT） 15.8 23.7 40.4 50.8 66.9
(+/-)% 15.6% 50.1% 70.5% 25.7% 31.8%
净利润 19.3 28.0 44.9 56.5 73.6
(+/-)% 18.0% 45.3% 60.3% 25.8% 30.3%
每股净收益（元） 0.35 0.51 0.81 1.02 1.33
每股股利（元） - - 0.08 0.10 0.13

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
20.24-24.29

上市首日定价区间 

25.48-30.57
2010.03.12

 
发行上市资料 
总股本（万股） 4,155
发行量（万股） 1,385
发行日期 2010.03.16
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 海通证券

预计上市日期 2010.03

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.07
净资产收益率（%） 21.9%
资产负债率（%） 27.8%

 
主要股东和持股比例 
申万秋 18.5%
魏法军 13.0%
首冶新元 11.7%
深圳力合 6.9%
侯胜尧 7.1%
启迪控股 5.2%
中远集团 4.7%
江苏中舟 3.6%
乳山造船 1.8%
社保基金 2.5%
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1.  国内最大的船用黑匣子（VDR）制造企业 
1.1. 历史沿革及股权结构 

 

公司前身系成立于 2001 年 2 月 14 日的北京海兰信数据记录科技有限

公司。2008 年，经海兰信有限公司全体股东共同作为发起人，将有限公

司整体变更为北京海兰信数据科技股份有限公司。公司发起人为首钢冶

金机械厂、中国远洋运输（集团）总公司和启迪控股股份有限公司等 3

名法人股东和申万秋、魏法军、侯胜尧等 3名自然人股东。 

 

本次计划发行 1385 万股，占发行后股本 5539.63 万股的 25%。 

 

表 1：发行前后股权变化情况 

股东名称 发行前股本结构 发行后股本结构 

 股数（万股） 比例(%) 股数（万股） 比例(%)

一、有限售条件流通股     

申万秋 1023 24.6 1023 18.5 

魏法军 721 17.4 721 13.0 

首冶新元 706 17.0 649 11.7 

深圳力合 416 10.0 382 6.9 

侯胜尧 393 9.5 393 7.1 

启迪控股 312 7.5 287 5.2 

中远集团 284 6.8 262 4.7 

江苏中舟 200 4.8 200 3.6 

乳山造船 100 2.4 100 1.8 

社保基金   139 2.5 

二、本次发行流通股   1385 25.0 

合计 4155 100.0 5540 100.0 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 

图 1：海兰信股权结构 

 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 
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1.2. 以 VDR 为主导 新产品占比上升 

 

公司专注于航海电子科技领域，主要从事航海电子科技产品和系统的研

发、生产、销售和服务。公司目前生产与研发的主要产品包括：船载航

行数据记录仪（VDR，又称“船用黑匣子”）、船舶远程监控管理系统

（VMS）、航海电子集成系统（VEIS）、船舶操舵仪（SCS）以及雷达等。 

 

表 2：公司主要产品研发、生产和销售情况 

产品 研发、生产及销售情况 是否强制安装 

VDR 
2001 年 2 月开始研发，2003 年 7 月开始批量生产并实现

销售。 

SOLAS 公约：3000 总吨以上远洋船舶强

制安装；国防部门有强制安装规定 

VMS 

2003 年 1 月开始研发，2005 年 3 月小批量定制并实现销

售。公司拟利用本次募集资金投资“VMS 产业化项目”进

行批量生产。 

按照客户信息管理需求定制的产品，无

强制安装规定 

VEIS 

2007 年 9 月立项，2008 年 3 月技术方案定型，2009 年起

实现销售。公司完成系统总体设计、系统开发、产品组织

与提供、物流、安装调试、试航试验、船级社验收、船东

验收和售后服务等系列工作。 

SOLAS 公约：无强制安装规定；但 VEIS

中主要产品属于强制安装范畴 

SCS 

2007 年 9 月开始研发，2009 年 5 月产品进行实船试验，

2009 年 7 月取得 CCS 型式认可证书。公司拟利用本次募

集资金建设生产线进行批量生产。 

SOLAS 公约：10000 总吨以上远洋船舶

强制安装；国防部门有强制安装规定 

雷达 
2008年 10月开始研发，2009年 5月已进行实船试验，2009

年 10 月开始小批量实验试制。 

SOLAS 公约：300 总吨以上远洋船舶强

制安装；国防部门有强制安装规定 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

注：SOLAS 公约（国际海上人命安全公约）是 IMO（国际海事组织）制定的旨在保护海上人员/货物安全的公约，是世界航

运技术的最低标准。各缔约国政府有义务使所管辖的国际航行的商船符合或高于该标准。 

 

公司主导产品为 VDR，已获得了包括中国、英国、日本、欧盟、美国、

德国、俄罗斯在内的多家国际船级社的产品型式认可证书。截至 2009 年

末，公司 VDR 系列产品的累计销量已超过 2200 套。按产品产量计算，

目前公司已成为国内规模最大的 VDR 制造企业。2009 年，公司在国内

VDR 市场占有率为 24%，未来将努力提升至 30-35%。2007-2009 年，公

司 VDR 收入占营收的比重分别为 75.28%、92.08%和 61.85%。 

 

图 2：VDR 为公司的主导产品，VMS 和 VEIS 占比逐渐提升 
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数据来源：国泰君安证券 
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公司在 VDR 产品成功推出后，及时识别客户对于优化航线、节约能源、

改善船舶调度、提高船舶运行效率的需求，研制并推出船舶远程监控管

理系统（VMS）。2007-2009 年，公司 VMS 产品市场占有率分别为 0.11%、

0.06%和 0.16%。 

 

船厂通过从以往与单一的设备商合作逐步转向完整功能模块的系统供

应商合作，便可以专注在整船的交付和船体建造、舾装等关键业务上。

这种趋势在欧洲、日本和韩国已经较为普遍，在中国一些规模较大的造

船企业已经开始尝试，在未来有望发展成为主流商业模式。为顺应这一

趋势，公司自 2009 年开始向黄埔船厂、扬子江船厂、招商局重工、武

昌船厂等客户销售航海电子集成系统（VEIS），共销售 18 套 VEIS，实

现销售收入 2349.65 万元，市场占有率约为 5%。其中，自主研发、自

有品牌的产品比重约占 20%，主要是导航系统中的 VDR 产品及 VMS。随

着公司自主产品开发力度的加大，自主产品的不断推出，VEIS 中自主

产品的占有率也将提高，并逐渐提高到国际标杆企业 70%左右的标准。 

 

公司还有部分新产品正在研制之中。09 年 9 月，公司开始研发电子海图，

预计 10 年 3 月完成第一款产品，计划 10 年 6 月开始认证，12 月进行小

批量试制。此外，电罗经、船舶动态定位系统和全球海上遇险与安全系

统也正处于预研阶段。 

表 3：公司在研项目及研究计划 

项目名称 进展情况 拟达到的目标 

电子海图（ECDIS） 在研阶段
2009 年 9 月开始研发，预计 2010 年 3 月完成第一款产品，计划 2010 年 6 月

开始认证，12 月进行小批量试制。 

电罗经（Gyro） 预研阶段 采用自主开发模式，拟定 2010 年立项展开相关研发工作。 

船舶动态定位系统（DP） 预研阶段
基于 SCS、电子海图等项目基础上开展研发，拟定 2011 年立项展开相关研发

工作。 

全球海上遇险与安全系统 （GMDSS） 预研阶段 采用自主开发模式，拟定 2011 年立项展开相关研发工作。 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 

1.3. 产品线拓展、大客户资源和全球服务网络推动营收增长 

 

2007-2009 年，公司的营业收入和净利润均保持增长。营业收入从 2007

年的 6758.78 万元增长到 2009 年的 13356.19 万元；净利润从 2007 年

的 1632.45 万元增长到 2009 年的 2797.94 万元。 

 

公司主营业务收入增长的动力来自 4个方面：1.公司产品线逐渐拓展；

2.公司的品牌逐渐建立；3.拥有全球性的服务网络；4.成为造船、航运

企业的合格供应商，并取得了武器装备科研生产许可证、二级保密资格

单位证书和军工产品质量体系认证证书。 

 

公司具有稳定的客户资源，主要客户有国内大型航运企业集团，包括：

中远集团、中海集团、长江航运集团；国内大型石油企业集团，包括中

海油、中石油等；国内大型船厂，包括：黄埔船厂、渤海重工船厂、扬

子江船厂、武昌船厂等；政府部门，包括：交通部救捞局、国家海事局
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等；国际航运企业，包括：台塑集团、地中海海运公司（MSC）等；公

司还是中国海军的合格供应商之一。 

 

公司初步建立全球性服务网络，在印度、日本、韩国、新加坡、俄罗斯、

比利时、西班牙、法国、加拿大、美国、巴西等 31 个国家和地区拥有

授权服务代理商 52 家，拥有备件供应点 9 个以及一支可全球服务的应

急服务小组；在国内 12 个城市通过签署售后服务代理协议，拥有授权

服务代理商 12 家，拥有备件供应点 8 个。代理商经培训认证后，可为

公司已售航海电子设备提供维修、检验等售后服务。完善的产品全球服

务网不仅成为后续新产品进入市场的支撑，也是客户愿意选择公司产品

的重要原因。 

 

图 3：公司营收情况 
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数据来源：国泰君安证券 

 

1.4. 盈利能力和资产周转能力分析 

 

2008-2009 年，公司综合毛利率趋于稳定，分别为 50.16%、44.41%和

44.30%。其中，VDR 业务毛利率分别为 49.75%、44.16%和 46.64%，2008 

年略低的主要原因是当年并表的全资子公司海兰船舶以及 ODM产品的平

均销售价格较低。 

 

公司 VDR 的直销比例不断上升。VDR 销售分为直销和 ODM 两种模式，其

中直销模式作为 VDR 产品主要的销售模式，销售数量逐年增长，分别为

361 台、531 台和 644 台，占总销量的比重分别为 86.36%、54.18%和

94.43%。 

 

VMS 业务毛利率分别为 52.78%、51.58%和 54.02%，高于 VDR 业务的毛

利率，主要是公司自主研发的 VMS 产品在国内市场竞争度较低。 

 

VEIS 业务毛利率为 23.08%，低于 VDR 和 VMS 产品的毛利率，主要原因

是在 VEIS 业务开展初期，自主产品率较低，仅为 20%左右。 
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图 4：毛利率变动趋势 
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数据来源：国泰君安证券 

 

项目交付周期较短加上客户支付能力较强，随着收入的增长，公司

存货周转率和应收账款周转率呈上升趋势。 

 

表 1：资产周转能力 

 2009 2008 2007 

存货周转率 2.6 1.87 1.69 

应收账款周转率 4.73 4.93 3.86 

总资产周转率 0.89 1.01 0.92 

数据来源：国泰君安证券 

 

2. 国内航海电子企业具有进口替代的潜在机遇 
2.1. 信息化和安全性需求推动航海电子市场发展 

 

近年来，随着造船品质和技术水平的提高，客户对各类航海电子产品的

需求日益增加和多样化，航运企业对船岸的实时信息化管理存在旺盛需

求。同时，海上人命安全与环境保护日益被重视，IMO 不断推出新的规

则，要求船舶强制安装相应设备，以便改善航行安全。 

 

VDR 产品的需求主要包含以下四个方面：1.国际标准 VDR 市场，面对新

造远洋船及尚未安装 VDR 产品的在航船；2.VDR 的更换市场，面对因 VDR

使用寿命到期或者船东提出更换需求的船舶；3.地区标准 VDR 市场，面

对近洋及内河船舶；4.军方及相关政府监管船市场。 

 

在新装需求方面，根据克拉克松公司统计，截至 2009 年底全球手持新

造船订单量为 7998 条左右，中国目前新造船手持订单为 3174 条左右；

针对新造远洋船的 VDR 国际市场容量大约在 8000 台左右，中国市场容

量为 3200 台左右。据抽样调查结果，全球符合强制安装简易型 VDR 要

求但尚未安装的远洋在航船比例在 10%-15%之间，按照全球大约有 3 万

条远洋在航船统计，未安装简易型 VDR 的船舶仍有约 3000-4500 条。因

此，针对在航船市场，全球强制安装简易型 VDR 产品的市场容量约为

3000-4500 台。 

 



                                                      海兰信（300065） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 12 

图 5：全球新接造船订单情况                      图 6：中国新接造船订单情况 
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数据来源：克拉克松，国泰君安证券                        数据来源：克拉克松，国泰君安证券 

 

图 7：全球完工量高于新接订单，致使手持订单量不断下降 
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数据来源：克拉克松，国泰君安证券 

 

在更换需求方面，远洋船舶的使用年限一般是 25-30 年，VDR 的使用寿

命通常 8年左右。船东认为维护费用较高，从经济合算的角度在使用寿

命未到期前也会提出更换要求。国际远洋船存量为 3 万条左右，因此，

每年会有一定数量的 VDR 进行更换。 

 

在国内近洋和内河船舶需求方面，中国海事局曾颁行《船载航行数据记

录仪管理规定（试行）》，提出了中国沿海航行船舶安装 VDR 的技术标

准。中国沿海船舶有 9300 条左右，内河船舶 18 万多条，这将会成为地

区标准 VDR 未来的潜在市场。 

 

随着航运企业对船舶实施信息管理需求的提升，航海电子正在不断向数

字化、自动化、集成化、智能化和综合化方向发展，这将不断推动航海

电子从单一产品向集成化系统转变，从而推动市场的发展。 

 

2.2. 航海电子市场被欧美日韩主导 

 

全球航海电子行业的市场份额主要被德国、英国、丹麦、挪威、美国、

加拿大等欧美发达国家和亚洲造船大国日本与韩国占据。尽管中国是造

船大国，但航海电子产品本土配套率只有 10%左右，而日本的本土配套

率达到 99%，韩国的本土配套率超过 90%。 
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从国际航海电子科技业的竞争格局来看，国外企业在生产规模、技术水

平、产品的多样性方面都存在较大优势，其产品几乎涉及航海电子科技

产品的各个方面。国内企业受到国际强势企业的挤压，在国际竞争中处

于相对劣势。 

 

国内 VDR 市场的参与厂商包括日本无线株式会社（Japan Radio 

Co.,Ltd）、日本古野电气株式会社（Furuno Electric Co., Ltd）、

德国 AVECS 公司以及青岛海德威船舶科技有限公司等厂商。 

 

图 8：国内 VDR 市场份额情况 

海兰信
24%

日本厂商
30%

欧洲厂商
21%

其他厂商
25%

 
数据来源：国泰君安证券 
 

国际上提供 VMS 类似产品或系统的公司，主要包括日本三井造船株式会

社、日本寺崎电气产业株式会社等。上述日本厂商类似产品的目标客户

是日本的大型航运集团，尚未向我国航运客户提供定制化产品。 

 

目前能为造船企业提供完整功能的航海电子集成系统（VEIS）的供应商

主要是国外厂商，包括德国 SAM 、荷兰 Imtech 公司等。其他厂商销售

的 VEIS 产品一般包括船舶通信系统和导航系统两个子系统，海兰信除

了提供这两种子系统之外，还增加了 VMS 子系统，满足了客户对船岸信

息管理的需求。国内 VEIS 竞争对手中主要包括上海越洋无线电有限公

司和广州远洋通信导航有限公司，它们分别是日本 Furuno 公司和

TOKIMCE 公司在中国的销售和服务代理商。 

 

3. 募投项目将提升公司竞争力 
 

公司计划募集资金 9007.15 万元，拟投入 VMS 产业化、SCS 生产线建设、

研发中心扩建和与主营业务相关的营运资金等四个项目。 
 
其中，VMS 项目拟对公司目前小批量生产的 VMS 进行批量化生产。项目

建成后，将形成年产 350 套 VMS 的生产能力；SCS 生产线建设项目拟对

公司已研发成功的 SCS 进行批量化生产。项目建成后，将形成年产 1,000
台的生产能力，进一步延伸产品线；研发中心扩建项目拟围绕主营业务，改

善研发环境，重点补充研发中心的测试设备及船舶动态模拟器，提升公司核
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心竞争力。所有项目建设期均为 12 个月。 
 
募投项目实施后，将扩大 VMS 的产能，新增 SCS 产品生产能力，并进一

步增强公司研发水平和营运资金，使公司核心竞争力得到进一步提高。 
 

       表 2：募投项目情况 

项目名称 总投资额 募集资金投入 项目建设期 

船舶远程监控管理系统（VMS）产业化项目 2478.88 2478.88 12 个月 

船舶操舵仪（SCS）生产线建设项目 4734.82 4734.82 12 个月 

研发中心扩建项目 1793.45 1793.45 12 个月 

其他与主营业务相关的营运资金 - - - 

       数据来源：招股说明书，国泰君安证券 

 

4. 风险因素分析 
4.1. 行业周期性风险 

 

航海电子科技行业受下游造船业的影响，具有一定的周期性特征。公司

VDR 产品用于新造船的比例较高，如果航运业复苏不及预期，导致新船

订单撤销或推迟交付，则可能对公司业务产生负面影响。 

 

4.2. 主营产品较为集中的风险 

 

2007-2009 年，公司 VDR 销售收入占当期主营业务收入比重分别为

75.28%、92.08%和 61.85%，主营产品较为集中的风险。 

 

4.3. 汇率波动风险 

 

2007-2009 年，公司的出口额占主营业务收入比重为 46.16%、66.43%和

36.52%。在 2008 年人民币对美元全年汇率升值幅度达 6.1%的情况下，

当年汇兑损失为 202.40 万元。如果人民币继续升值，则对出口收入和

汇兑损益均可能产生负面影响。 

 

5. 盈利预测与估值 
5.1. 盈利预测 

 

我们预期公司 2010、2011 和 2012 年销售收入分别为 2.03 亿元、2.59
亿元和 3.20 亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为 4486 万元、

5645 万元和 7355 万元，全面摊薄的 EPS 分别为 0.81 元、1.02 元、

1.33 元。 
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表 3：盈利预测简表                                                      单位：百万元 

损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 68  112  134  203  259  320  

营业成本 34  62  74  117  151  184  

税金及附加 0  1  1  2  2  3  

营业费用 10  16  16  23  28  34  

管理费用 9  15  17  27  32  37  

EBIT 14  18  25  34  46  63  

财务费用 1  3  0  (7) (5) (5) 

营业利润 14  16  24  40  51  67  

所得税 2  3  4  7  8  11  

少数股东损益 0  (0) (0) (0) (0) (0) 

净利润 16  19  28  45  56  74  

数据来源：国泰君安证券 
 

表 4：分业务收入和毛利预测表                                              单位：百万元 

 2007A 2008A 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E 

VDR 收入 48.7  99.6  80.9  84.1  87.4  90.9  94.4  
VMS 收入 16.0  8.6  26.4  31.7  41.2  49.4  59.3  
VEIS 收入 0.0  0.0  23.5  60.0  99.0  142.0  179.4  
SCS 收入    24.0  28.8  34.6  41.5  
其他收入 3.0  4.2  2.8  2.9  3.1  3.2  3.4  
分业务收入合计 67.6  112.4  133.6  202.7  259.5  320.0  378.0  
VDR 毛利 24.2  44.0  37.7  42.0  43.7  45.4  47.2  
VMS 毛利 8.4  4.4  14.3  16.5  21.0  24.7  29.1  
VEIS 毛利 0.0  0.0  5.4  16.2  30.8  49.8  62.8  
SCS 毛利 0.0  0.0  0.0  9.6  11.5  13.8  16.6  
其他毛利 1.3  1.5  1.7  1.6  1.7  1.8  1.9  
分业务毛利合计 33.9  49.9  59.2  86.0  108.7  135.5  157.5  

数据来源：国泰君安证券 
 
5.2. 估值 

 

目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 36 倍。我们建议询价区间为

20.24-24.29 元，对应 10 年 25-30XPE。同时推断市场可能将询价区间

上抬 25 至 30 元。上市合理目标价为 25.48-30.57 元，对应 11 年

25-30XPE。 

 

表 6：国内可比上市公司估值比较 
公司简称 09PE 10PE 11PE PB 

大华股份 43 31 22 6.71 

大立科技 59 47 35 8.35 

华胜天成 35 28 22 5.25 

东华软件 38 29 22 8.54 

行业平均 49 36 29 4.59 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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