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 事件：近期我们调研了海能达，同公司高管就目前经营情况以及

专网通信行业未来发展方向等方面进行深入交流。 

调研要点： 

 1、公司专注专网通信，覆盖模拟和数字终端产品及集群系统 

公司为我国专网领域龙头公司，长期致力于对讲机终端、集群通

信系统的研发、制造、销售和服务，并提供整体解决方案。公司

产品覆盖模拟和数字终端产品及集群系统，主要客户为公共安全

（公安、武警、司法、消防以及边防）、公共事业（铁路、城轨、

机场港口、石油石化、水利电力）、工商业（酒店、建筑、物管

保安、物流、会展、大型赛事及大中型工业企业）。 

 2、长期受益于模拟向数字转型，市场份额继续提升 

工信部布署国内集群通信系统模拟转数字，未来5年将带动公安

专网50-60亿元的市场规模，公司作为具备DMR和PDT标准的系

统设备供应商将长期受益，同时国内面临数十亿的模拟对讲机转

为数字化，将给公司未来终端产品带来巨大的需求空间。国内专

网市场规模2009年为37亿元，到2016年有望达到100亿元规模，

复合增长率达14.5%，公司未来五年专网市场中模拟产品有望保

持15%-20%增长，在数字产品特别是PDT市场将保持35-40%的增

长速度，市场份额将继续上升。 

 3、数字化产品将有助于提升公司的核心竞争力 

相对模拟产品市场，公司在专网通信数字化市场中占据领先地

位，公司是全球第一家推出了PDT数字产品、第二家推出DMR数

字终端产品，同时也是国内第一家推出自主研发的TETRA数字化

终端产品。数字终端及系统产品价格是模拟产品的2-3倍左右，且

由于专网通信市场特别是数字化产品客户以品质诉求为主，且分

布广规模小，议价能力弱，产品价格下降风险较小，数字化产品

毛利率维持在50%以上，进一步提升公司核心竞争力。 

 4、下半年营收有望较上半年翻番，期间费用继续回落 

公司上半年实现营业收入5.7亿元，同比增长64.95%，其中数字产

品实现545.14%爆发式的增长，模拟产品保持20%以上的稳定增

长，数字化产品有望成为公司业绩爆发点，由于通信行业收入存

在前低后高的规律，以及公司下半年订单充足，下半年营业收入

有望较上半年翻番，全年实现收入15亿元问题不大。随着公司规

模扩大，数字化研发前期投入目前已经开始贡献业绩，公司期间

费用继续回落，下降趋势具有持续性。 
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主要数据    2011 年 9 月 16 日 

收盘价(元) 25.66  

总市值（亿元） 71.33  

总股本(百万股) 278.00  

流通股本(百万股) 70.00  

ROE（TTM） 7.82  

12 月最高价(元) 29.20  

12 月最低价(元) 15.25  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   通信行业 

数字化集群产品引领公司高成长  未评级 

海能达（002583）调研简报  风险评级：较高风险 

投资要点： 
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5. 布局海外市场，进军新市场 

公司 2011 年 6 月收购德国 PMR 公司，加强 TETRA 领域竞争力，积累技术，使公

司在 TETRA 领域从只提供终端产品转变为提供包括终端和系统的整体行业解决方案。

通过收购海外 PMR 公司来看，公司加强布局海外市场意图明显，公司现有 3 个海外子

公司（美国、英国、香港），另有 2 个海外办事处，与全球 200 多家经销商具有合作关

系，目前公司拓展海外市场方面主攻发展中国家的市场，如拉美市场、新兴经济体，这

些市场的专网需求空间巨大，特别是公共安全领域，发展中国家社会不稳定以及加大公

共安全产品的投入将带动公司海外市场的巨大需求空间。 

同时公司继续加大研发投入，为未来进入军工市场打下坚实的基础，军工市场是未

来公司另外一大拓展方向。 

图 1：2008-2013 全球模拟和数字集群产品市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：东莞证券研究所，汉鼎咨询 

 

图 2：中国专网集群通信市场规模预测（单位：亿元） 

 

资料来源：东莞证券研究所，汉鼎咨询 
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图 3：公司销售毛利率和期间费用率情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

6. 投资建议及评级 

公司下半年业绩快速增长可期，全年有望实现 15 亿元的营业收入，预计公司

2011-2012 年基本每股收益 0.72 元和 1.21 元，对应 PE 分别为 35.93 倍和 21.2 倍，考虑

目前有一定的估值压力，目前暂不评级。 

7. 风险提示 

模转数进度低于预期、行业政策风险、产品价格下降及原材料价格上涨风险。 
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财务报表预测及估值指标 （单位：百万元） 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 994.36  1,468.67  2,223.57  3,213.06   净利润 116.19  199.10  336.84  385.97  

营业成本 549.03  784.27  1,138.47  1,760.76   折旧与摊销 31.84  8.31  14.26  21.96  

营业税金及附加 3.57  5.29  8.00  11.57   财务支出 20.80  14.17  14.54  14.61  

销售费用 120.69  177.71  284.62  420.91   投资损失 0.00  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 190.92  296.67  426.93  591.20   净营运资本变动 -71.84  -154.35  -238.13  -203.73  

财务费用 21.67  14.17  14.54  14.61   经营活动现金流 97.00  57.23  117.51  208.81  

资产减值损失 8.40  11.75  17.79  25.70   资本支出 -66.97  -5.67  -13.12  -21.92  

其他经营收益 0.00  10.00  10.00  10.00   其它投资 0.15  10.00  10.00  10.00  

营业利润 100.07  188.81  343.22  398.30   投资活动现金流 -66.82  4.33  -3.12  -11.92  

利润总额 129.46  223.21  377.62  432.70   股权融资 58.08  1,287.23  0.00  0.00  

减 所得税 13.27  24.11  40.78  46.73   债券融资 331.77  76.93  158.53  207.79  

净利润 116.19  199.10  336.84  385.97   股利分配及其它 -14.86  -14.17  -14.54  -14.61  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 374.99  1,349.98  143.98  193.18  

归母公司净利润 116.19  199.10  336.84  385.97   货币资金净变动 405.16  1,411.54  258.38  390.07  

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E  主要财务比率 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 213.60  1,625.14  1,883.52  2,273.59   成长能力(YOY)         

应收账款 372.51  587.47  889.43  1,285.22   营业收入 38.55% 47.70% 51.40% 44.50% 

预付账款 26.87  47.06  68.31  105.65   营业利润 83.56% 88.68% 81.78% 16.05% 

存货 247.38  367.17  555.89  803.26   归母公司净利润 72.58% 71.35% 69.18% 14.59% 

其它 14.19  15.19  22.74  32.63   盈利能力         

流动资产合计 874.55  2,642.02  3,419.88  4,500.35   销售毛利率 44.79% 46.60% 48.80% 45.20% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   销售净利率 11.69% 13.56% 15.15% 12.01% 

固定资产合计 141.56  148.64  153.10  157.69   ROE 30.36% 10.65% 15.27% 14.89% 

长期待摊费用 1.89  1.04  0.57  0.31   ROIC 14.54% 18.41% 8.35% 12.16% 

其它 103.52  92.68  87.55  83.18   偿债能力         

非流动资产合计 246.97  242.36  241.21  241.18   资产负债率 18.41% 8.35% 12.16% 11.70% 

资产总计 1,121.52  2,884.37  3,661.09  4,741.53   流动比率 1.31  2.72  2.42  2.14  

短期借款 205.30  308.42  466.95  674.74   速动比率 0.94  2.34  2.03  1.76  

应付账款 187.34  274.49  398.46  616.26   营运能力         

预收款项 102.24  149.01  216.31  334.54   资产周转率 1.04  0.73  0.68  0.76  

其它 172.65  240.32  330.41  481.05   存货周转率 2.87  2.55  2.47  2.59  

流动负债合计 667.52  972.25  1,412.13  2,106.60   应收账款周转率 3.17  3.06  3.01  2.96  

长期借款 30.45  0.00  0.00  0.00   每股指标         

其它 67.89  69.67  41.50  41.50   每股收益 0.42  0.72  1.21  1.39  

非流动负债合计 98.33  69.67  41.50  41.50   每股经营现金流 0.35  0.21  0.42  0.75  

负债合计 737.19  1,013.75  1,453.63  2,148.10   每股净资产 1.85  6.72  7.93  9.32  

实收资本 208.00  278.00  278.00  278.00   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 35.77  1,253.00  1,253.00  1,253.00   估值指标         

留存收益及其它 138.93  338.03  674.87  1,060.84   PE 61.54  35.91  21.23  18.53  

所有者权益合计 382.70  1,869.03  2,205.87  2,591.84   PB 13.90  3.83  3.24  2.76  

负债和权益总计 1,119.90  2,882.78  3,659.50  4,739.94   EV/EBITDA 44.56  33.88  19.01  16.02  

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯       
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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