
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
国内领先的专网无线通信厂商 
——海能达新股询价定价分析报告 

 康凯（参见尾页说明）   
0755-23976023   

kangkai@gtjas.com   

编号 S0880511010009   

本报告导读： 
公司是国内领先的专网无线通信厂商，数字产品将推动公司快速发展。 

投资要点： 
 海能达是中国领先的专网通信系统、终端、以及行业解决方案服务提

供商。其主要产品可分为模拟和数字两个系列，主要应用于公共安全、

公用事业、以及工商业等细分领域。 
 公司在中国专网通信市场中市场占有率本土公司排名第一，所有企业

排名第二。2008-2010 年公司实现营业收入分别约计 5.94 亿元、7.13
亿元、9.79 亿元和 2.23 亿元，保持快速增长态势。数字产品保持快

速增长态势，2009-2010 年分别实现销售收入 3784 万元和 12674 万

元。 
 专网通信更强调性能，是典型的技术导向型行业，门槛较高，与此同

时，专网通信业保持了数字化、宽带化的发展趋势。由此，公司主营

产品持续保持较高毛利率水平，达到 50%以上。 
 公司的竞争优势主要体现在技术领先、市场领先、以及渠道领先等方

面。公司在数字通信标准方面，多项提案被 ETSI 采纳并发布，同时

也是中国 PDT 联盟总体组组长单位，并主导制定了具有自主知识产

权的 PDT 数字通信标准，未来将提升公司地位。初具规模的全球营

销体系给公司以想象空间。 
 募投项目主要围绕主营业务展开，瞄准的是产能扩展、相应的技术支

撑、以及营销网络支撑上。 
 随着社会经济的不断发展，专业无线通信市场将保持稳步增长。预计

公司 2010-2012 年按发行后最新股本计算的每股收益分别为 0.67、
1.17 和 1.54 元。如数字产品市场进展良好，公司盈利将大增。 

 考虑公司核心技术方面优势，应享受溢价，给予公司 2011 年 32x-35x 
PE 估值区间，对应公司发行价 21.44-23.45 元。鉴于近一个月新股上

市首日表现，预计公司上市首日定价区间在 24.65-26.97 元。 
 

 
财务摘要（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 718 994 1340 1740 2200
(+/-)% - 38.4% 34.8% 29.8% 26.4%
经营利润（EBIT） 55 99 192 345 464
(+/-)% - 80.0% 93.9% 79.7% 34.5%
净利润 68 115 187 325 427
(+/-)% - 69.1% 62.6% 73.8% 31.4%
每股净收益（元） 0.24 0.41 0.67 1.17 1.54
每股股利（元） - 69.1% 62.6% 73.8% 31.4%

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
21.44-23.45

上市首日定价区间 

24.65-26.97
2011.05.16

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 20,800
本次拟发行量（万股） 7,000
发行日期 2011.05.17
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 1.85
净资产收益率（%） 30.2%
资产负债率（%） 65.7%

 
主要股东和持股比例 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

电信运营/信息技术

海能达（002583） 

股
票
研
究 

新
股
询
价
定
价
分
析 

证
券
研
究
报
告 

国泰君安版权所有发送给汇添富基金管理有限公司.公用邮箱:report@htffund.com p1



                                                      海能达（002583） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 7 

1. 公司概况 
 
海能达是中国领先的专网通信系统、终端、以及行业解决方案服务提

供商。其主要产品可分为模拟和数字两个系列，主要应用于公共安全、

公用事业、以及工商业等细分领域。公司在中国专网通信市场中市场

占有率本土公司排名第一，所有企业排名第二。海外销售保持稳步增

长态势，已经超过国内收入。 
 
表 1: 公司主营产品及业务一览 

业务细分领域 主要产品 

模拟 
模拟系统设备 - 

模拟终端设备 
常规终端、集群终端以及

多模终端。 

数字 
TETRA 
PDT（中国公安行业） 

DMR 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
2008-2010 年公司实现营业收入分别约计 5.94 亿元、7.13 亿元、9.79
亿元和 2.23 亿元，保持快速增长态势。其中模拟产品收入稳步增长，

数字产品保持快速增长态势，2009-2010 年分别实现销售收入 3784 万

元和 12674 万元。公司主营产品持续保持较高毛利率水平。公司不断

扩展的 OEM 业务拉低了公司毛利率水平。 
 

表 2: 2008-2010 年主要产品销售收入与毛利率情况 

产品 
2008 年 2009 年 2010 年 

收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 

模拟终端 50745 51.85% 50992 50.51% 54386 52.26% 
模拟系统 7406 55.95% 8707 64.42% 15787 54.85% 

数字终端 - - 1422 40.08% 6269 50.50% 

数字系统 - - 2362 18.59% 6405 23.24% 

OEM 1220 14.88% 7859 12.04% 15060 11.84% 

合计 59380 51.61% 71342 46.71% 97908 44.45% 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券销售交易总部 

 

2. 公司主营业务市场前景与竞争格局分析 
 
2.1. 专网通信技术导向，市场需求持续提升 

 
2.1.1. 专网通信是技术导向型行业 
 
专网无线通信网络区别于公众移动通信网络通信，除了传统的语音通

信之外，根据行业需求，同时将集成指挥调度、数据、图文、视频等

应用于一体，可广泛应用于水利、电力、能源、公安、司法、消防、
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机场、港口、应急救援、军队、市政等多个领域。 
 
在公网通信日益发达的今天，专业无线通信的技术导向性愈加明显，

强调通信管理、可靠性、低时延、高效、安全等特性。在终端发展方

面，与公网终端产品消费电子化不同，专网终端则更强调特定环境适

应性、可靠性等技术指标，如防水、防尘、防爆、防震等。总的来说，

专网通信更强调性能，是典型的技术导向型行业，门槛较高，与此同

时，专网通信业保持了数字化、宽带化的发展趋势。 
 
2.1.2. 社会经济发展推动市场空间增长 
 
社会经济发展对市场空间的推动主要表现在以下几个方面： 
 
首先，近年来，自然灾害、恐怖事件为代表的公共安全事件频发，各国

政府及各部门对专业无线通信需求不断提升，全球各主要国家不同程度

商加大了公共安全部门的专网建设投资。 
 
其次，大型活动举办、基础设施建设等均需要配套的专业无线通信网络，

如大型活动安保，机场、火车站场等调度需求等。 
 
总体来说，随着社会经济的不断发展，专业无线通信市场将保持稳步增

长。 
 

2.2. 公司为国内专网通信龙头公司，竞争优势突出 

 
2.2.1. 公司技术标准处于领先水平 
 
公司十几年专注专业无线通信领域，并始终保持较高的研发投入水平，

近三年研发投入始终保持在 10%以上的水准。 
 
表 3: 2008-2010 年公司研发投入水平 

 2008 年 2009 年 2010 年 
研发经费 7020.28 8591.30 10726.12
营业收入 60526.51 71771.55 99436.17

占比 11.60% 11.97% 10.79%
数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
公司在长期技术积累下，标准话语权不断提升。在数字通信标准方面，

多项提案被 ETSI 采纳并发布，同时也是中国 PDT 联盟总体组组长单位，

并主导制定了具有自主知识产权的 PDT 数字通信标准。 
 
2.2.2. 公司市场占有率较高 
 
在保证技术水平的前提下，公司利用低成本优势，以具备较高性价比的

产品不断提升市场份额。 
 
在国内，公司超越了建伍等公司，2009 年国内专业无线通信市场份额达
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到 10.80%，仅次于摩托罗拉，在本土品牌中排名第一。PDT 等数字集

群产品已经开通实验局并验收，代表公司地位的进一步提升。 
 
在全球市场，公司模拟终端出货量已经获得了 9.4%的市场占有率，仅次

于摩托罗拉和建伍。需要注意的是，凭借在模拟市场的领先，公司 DMR
产品发展迅速，并为后续 Tetra 及 TEDS 产品发展奠定了基础。 
 
2.2.3. 公司全球化营销网络初步形成 
 
公司在国内设立了成都分公司、贵阳办事处、西安办事处、长春办事处、

新疆办事处，并与全国 300 家经销商建立合作伙伴关系。公司海外营收

已超过国内。这得益于公司初具规模的营销网络。目前公司在海外已经

设立多家子公司，并与 200 多家海外经销商建立了合作关系，销售渠道

覆盖全球 80 多个国家与地区。 
 
需要注意的是，公司目前已经开始逐步介入 TurnKey 项目，标志着公司

向高端领域进一步延伸。公司全球化的营销网络将充分支持公司这一发

展趋势。 
 
2.3. 公司数字产品将获得迅速成长，实现快速增长 

 
目前模拟产品仍占据公司营业收入与利润的主要部分。然而，随着公司

数字产品的研发和生产，公司将实现快速发展。 
 
首先，模拟产品总的市场规模尽管保持萎缩状态，但公司模拟产品定位

高端，过去三年保持较好增长态势，且毛利率水平稳定。另一方面，公

司在数字产品领域的突破已成定局，即将开始从中受益。需要注意的是，

公司进入整体解决方案领域，这将是公司获得营收增长的重要内容。 
 

3. 募投项目分析 
公司拟发行 7000 万股，用于建设以下项目： 
 
表 4: 募投项目简介（万元） 

序号 项目 募集资金 

1 专业无线通信数字终端产业化 22451
2 基于 PDT 标准的数字集群系统产业化 10547

3 专业数字终端开发平台 4934

4 数字集群研发中心 3938

5 海外营销和客户服务网络建设 3648

合计 45518
数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 

项目主要围绕主营业务展开，瞄准的是产能扩展、相应的技术支撑、以

及营销网络支撑上。 
 

国泰君安版权所有发送给汇添富基金管理有限公司.公用邮箱:report@htffund.com p4



                                                      海能达（002583） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 7 

4. 盈利预测和估值 
4.1. 盈利预测 

 
公司数字产品的发展直接决定未来发展，预计公司 2010-2012 年按

发行后最新股本计算的每股收益分别为 0.67、1.17 和 1.54 元。如数

字产品市场进展良好，公司盈利将大增。 
 

表 5: 公司简明利润表 

百万元 2009 2010E 2011E 2012E 2012E

主营收入 718.00 994.00 1340.00 1740.00  2200.00 

减：主营成本 383.00 549.00 708.00 912.00  1150.00 

减：营业税金及附加 3.00 4.00 5.00 7.00  8.00 

主营业务利润 332.00 441.00 627.00 821.00  1042.00 

减：营业费用 91.00 121.00 164.00 169.00  211.00 

减：管理费用 166.00 191.00 263.00 320.00  380.00 

减：财务费用 15.00 22.00 -2.00 -23.00  -23.00 

减：资产减值损失   5.00 8.00 10.00 10.00  10.00 

加：公允价值变动收益  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

加：投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

营业利润 55.00 99.00 192.00 345.00  464.00 

加：营业外收入 20.00 30.00 20.00 20.00  20.00 

减：营业外支出 0.00 1.00 1.00 1.00  1.00 

利润总额 75.00 128.00 211.00 364.00  483.00 

减：所得税 7.00 13.00 24.00 39.00  56.00 

净利润 68.00 115.00 187.00 325.00  427.00 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属于母公司所有者的净利润   68.00 115.00 187.00 325.00  427.00 

每股收益 0.24 0.41 0.67 1.17  1.54 
数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
4.2. 估值 

 
通信行业中小板公司 2011 年平均 PE 在 25-30 倍之间，考虑公司核心技

术方面优势，给予一定溢价，综合考虑给予公司 2011 年 32x-35x PE 估

值区间，对应公司发行价 21.44-23.45 元。鉴于近一个月新股上市首日表

现，预计公司上市首日定价区间在 24.65-26.97 元。 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
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（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 
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中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

国泰君安证券研究 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路168号上海

银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 


