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全球份额升至第二，未来成长路径非常清晰 

  
基础数据  
上证综指 2431 
总股本（万股） 27800 
已上市流通股（万股） 7000 
总市值（亿元） 68 
流通市值（亿元） 17 
每股净资产（MRQ） 6.1 
ROE（TTM） 7.8 
资产负债率 28.9% 
主要股东 陈清州 
主要股东持股比例 59.5% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2 22 22 
相对表现 1 43 40 
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相关报告 
1、《海能达（002583）-掌握核心技
术，享受专网通信行业“模转数”盛

宴》2011/8/2 
2、《海能达（002583）-2011 年半
年报点评：数字产品放量增长，预计

1-9 月业绩大增百分之 100-130》
2011/8/11 
 

 

IMS Research发布 2010年全球专业通信市场研究报告相关数据，海能达全球市
场份额大幅提升。我们认为这充分反映出其产品的品牌、性能、质量、价格优势，

以及数字产品已经得到市场认同，预计 2011-2013年 EPS分别为 0.72/1.31/2.03
元，维持“强烈推荐-A”投资评级，6个月目标价 33.00元。 

q IMS Research发布了 2010年全球专业通信市场研究报告，海能达全球市场
份额大幅提升。报告显示，海能达在终端市场以 12.6%的市场份额名列全球
第二。在模拟终端领域，以 16.3%的市场份额名列第二（2008年为 9.4%）；
在数字终端领域，产品自 2010年 3月上市以来，不到一年以 1.3%的市场份
额跻身全球第七；在全球信道市场，以 11%的市场份额名列全球第二。 

q 市场份额大幅提升，充分反映出公司产品的性能、价格、品牌优势，以及数

字产品已经得到市场认同。一方面，在传统模拟终端市场份额上的大幅提高，

充分反映出海能达产品品牌、性能和质量与国外产品处于同一档次，受益于性

价比优势、营销网络的拓展，在市场开拓上收效显著。另一方面，数字终端产

品的市场份额在不到一年时间内从零，迅速提高到全球第七的 1.3%，则反映出
海能达 TETRA、DMR数字产品已经得到市场充分认同。 

q 公司成长路径非常清晰，未来高增长可期。专网通信行业进入“模转数”技

术升级期，掌握核心技术的公司具有巨大的成长机遇。目前海能达是全球极

少数同时掌握 TETRA、DMR、PDT、dPMR 等多种数字通信标准核心技术
的厂商之一，中国专网通信数字技术标准的主要制订者。数字产品是公司主

要收入增长点，承接整体解决方案项目和收购扩张提供了业绩超预期可能。

公司成长路径非常清晰，高增长确定性强，未来份额将进一步提升。 

q 维持“强烈推荐-A”评级。我们维持之前的盈利预测，预计 2011-2013年海
能达 EPS分别为 0.72/1.31/2.03元，维持“强烈推荐-A”投资评级，6个月
目标价 33.00元，对应 2011-2013年 PE分别为 45.8/25.2/16.3。 

q 风险提示：软件退税进度低于预期、人民币升值风险、全球化竞争风险、公

司收购后的融合风险。 

张良勇 
zhangly@cmschina.com.cn 
S1090511040042 
 
研究助理 
陈鹏 
0755-83271951 
chenpeng4@cmschina.com.cn 
周炎 
0755-82853775 
zhouyan3@cmschina.com.cn 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营收入(百万元) 718 994 1450 2046 2839 

同比增长 19% 39% 46% 41% 39% 
营业利润(百万元) 55 100 194 382 611 

同比增长 14% 84% 94% 97% 60% 
净利润(百万元) 67  116  199  363  564 

同比增长 53% 73% 72% 82% 55% 
每股收益(元) 0.24  0.42  0.72  1.31  2.03 
PE 7.2  43.5  33.9  18.6  12.0 
PB 2.3  13.3  3.5  3.0  2.5 
资料来源：招商证券 
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IMS Research2010年全球专业通信市场研究报告点评 

海能达在官方网站上公布了 IMS Research 最新报告的相关数据。 

2011年 9月，IMS Research 发布了 2010年全球专业通信市场研究报告，海能达在终
端市场以 12.6%的市场份额名列全球第二，其中数字终端以 1.3%的市场份额名列全球
第七。 

报告显示，在模拟终端领域，海能达继续保持优势，以 16.3%的市场份额名列第二（2008
年海能达在全球持牌模拟终端领域的市场份额为 9.4%）；在数字终端领域，海能达数字
产品自 2010 年 3 月上市以来，不到一年实现了零的突破，并以 1.3%的市场份额跻身
全球第七。此外，报告还显示：在全球信道市场，海能达以 11%的市场份额名列全球第
二。 

对此，我们认为，一方面，海能达在传统模拟终端市场份额上从 2008 年的 9.4%大幅
提高到 2010年 16.3%，充分反映出海能达公司产品品牌、性能和质量与国外产品处于
同一档次，受益于性价比优势、营销网络的拓展，海能达在传统模拟市场开拓上收效显

著。另一方面，海能达数字终端产品的市场份额在不到一年时间内从零，迅速提高到全

球第七的 1.3%，充分反映出海能达 TETRA、DMR数字产品已经得到市场充分认同，
未来数字产品市场非常广阔。 

因此，我们认为，从行业的角度来看，专网通信行业进入“模转数”技术升级期，掌握

核心技术的公司具有巨大的成长机遇。国内市场和数字市场增长迅速，具有强大技术能

力和市场能力的企业在行业成长中受益更明显，竞争优势将不断被强化，使得未来行业

竞争中马太效应明显，将会呈现出大者恒大、强者更强的竞争格局。 

目前公司是全球极少数同时掌握 TETRA、DMR、PDT、dPMR等多种数字通信标准核
心技术的厂商之一，中国专网通信数字技术标准的主要制订者，技术领先优势显著。海

能达价格要比国外竞争对手便宜 30-50%，性价比优势十分明显。公司已经基本建立起
了覆盖全球的营销网络，海外市场的扩张已经度过了开拓期和初始投入期。 

海能达未来成长路径非常清晰，数字产品保证了公司未来持续高增长，承接整体解决方

案项目和收购扩张提供了业绩超预期可能。未来数字产品是公司主要收入增长点，国内

市场主要看公安系统的PDT网络建设，国外市场主要看 TETRA以及DMR产品的推广。
我们认为，未来五年，国内公安 PDT市场应该能为海能达贡献 60亿左右收入。海外市
场，2011年的数字终端销售额应该在 3亿元左右，2012年将在此基础上至少增长 60%
以上。另外，德国 PMR公司收购进展顺利，公司已开始购置厂房准备进行设备搬迁和
产线转移，海能达将来会有机会承接专网通信整体解决方案项目，这类一般是全国性或

者区域性的专网通信整体网络，投资一般在几千万美金以上，金额巨大。公司还有超募

资金在手，不排除公司未来会通过收购兼并的方式进入军工、铁路、系统集成等市场。

这两个因素都为公司提供了业绩超预期可能。 

我们维持之前的盈利预测，预计 2011-2013年海能达 EPS分别为 0.72/1.31/2.03元，
维持“强烈推荐-A”投资评级，6 个月目标价 33.00 元，对应 2011-2013 年 PE 分别为
45.8/25.2/16.3。 
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附：海能达官方网站公告——海能达在终端市场份额升至全球第

二 

http://www.hytera.com.cn/news/detail.aspx?menuid=0103010501&id=1393 

2011年 9月，IMS Research 发布了 2010年全球专业通信市场研究报告：海能达在终
端市场以 12.6%的市场份额名列全球第二，其中数字终端以 1.3%的市场份额名列全球
第七。 

IMS Research总部位于英国，是全球领先专注于电子行业的独立市场研究及咨询机构，
其每两年发布一次的行业研究报告已成为全球专业无线通信领域内最重要的依据，受到

全球各大厂商及专业人士的广泛关注。根据其《全球持牌专业无线通信市场-2011版》
报告：2010 年，海能达以 12.6%的市场份额在全球终端市场名列第二，成为全球最具
竞争力的主流供应商，发展迅猛。 

表 1：2010年全球专业无线通信主要企业持牌终端出货量情况 
公司 2010年市场份额 

Motorola 51.60% 

Hytera 12.60% 

Kenwood 8.40% 

Icom 6.80% 

Kirisun 5.70% 

EADS 3.60% 

Sepura 2.50% 

Vertex 2.50% 

Harris 1.80% 

Others 4.50% 

资料来源：IMS，招商证券 

表 2：2010年全球专业无线通信主要企业持牌模拟终端出货量情况 
公司 2010年市场份额 

Motorola 52.10%（2008年，56.70%） 

Hytera 16.30%（2008年，9.40%） 

Kenwood 8.90%（2008年，16.20%） 

Icom 7.60%（2008年，9.10%） 

Kirisun 6.50% 

Vertex 3.10% 

Tait 1.60%（2008年，2.50%） 

Team Simoco 1.50% 

Others 2.40% 

合计 100.00% 

资料来源：IMS，招商证券 

报告显示，在模拟终端领域，海能达继续保持优势，以 16.3%的市场份额名列第二（2008
年海能达在全球持牌模拟终端领域的市场份额为 9.4%）；在数字终端领域，海能达数字

http://www.hytera.com.cn/news/detail.aspx?menuid=0103010501&id=1393
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产品自 2010 年 3 月上市以来，不到一年实现了零的突破，并以 1.3%的市场份额跻身
全球第七。此外，报告还显示：在全球信道市场，海能达以 11%的市场份额名列全球第
二。 

今年以来，海能达继续推进技术创新，深化全球战略。随着对德国罗德施瓦茨的 TETRA
系统业务的收购完成，公司将加快数字产品的研发进程，提供更完善的系列化数字产品

及解决方案以满足全球不同地区客户的差异化需求；同时，公司正在构建全球多个业务

中心（如欧洲、俄罗斯、中东及南美等），通过贴近本地市场的服务，增强更快速的顾

客响应和项目执行能力，从而赢得更多客户认可，进一步提升全球市场份额。 

 

 

 

 

图 1：海能达历史 PE Band  图 2：海能达历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 589 875 2350 2593 3213 营业收入 718 994 1450 2046 2839 
现金 153 214 1454 1342 1509 营业成本 383 549 795 1089 1440 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 4 5 7 10 
应收票据 1 0 3 4 6 营业费用 91 121 175 224 301 
应收款项 255 373 524 739 1025 管理费用 166 191 276 352 483 
其它应收款 18 14 22 31 43 财务费用 15 22 (5) (20) (21) 
存货 136 247 307 421 556 资产减值损失 5 8 10 12 15 
其他 26 27 41 57 75 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 198 247 421 455 500 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 55 100 194 382 611 
固定资产 125 142 301 320 353 营业外收入 20 30 30 32 33 
无形资产 13 40 56 71 84 营业外支出 0 1 1 1 1 
其他 60 65 64 64 64 利润总额 75 129 223 413 644 

资产总计 787 1122 2772 3047 3714 所得税 7 13 24 50 80 
流动负债 478 673 761 733 944 净利润 67 116 199 363 564 
短期借款 170 205 205 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 0 0 
应付账款 102 187 270 370 490 母公司所有者净利润 67 116 199 363 564 
预收账款 73 102 83 114 151 EPS（元） 0.24 0.42 0.72 1.31 2.03 
其他 133 178 202 248 303       

长期负债 98 70 69 69 69 主要财务比率      

长期借款 47 30 30 30 30  2009 2010 2011E 2012E 2013E 
其他 51 39 39 39 39 年成长率      

负债合计 576 742 830 802 1013 营业收入 19% 39% 46% 41% 39% 
股本 20 208 278 278 278 营业利润 14% 84% 94% 97% 60% 
资本公积金 10 36 1329 1329 1329 净利润 53% 73% 72% 82% 55% 
留存收益 180 136 335 638 1094 获利能力      
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 46.7% 44.8% 45.2% 46.8% 49.3% 

母公司所有者权益 210 379 1942 2245 2700 净利率 9.4% 11.7% 13.7% 17.8% 19.9% 
负债及权益合计 787 1122 2772 3047 3714 ROE 32.0% 30.6% 10.3% 16.2% 20.9% 
      ROIC 13.7% 17.2% 7.8% 14.0% 18.9% 
现金流量表      偿债能力      
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 73.3% 66.2% 29.9% 26.3% 27.3% 
经营活动现金流 11 97 107 210 350 净负债比率 31.4% 23.0% 8.5% 1.0% 0.8% 
净利润 67 116 199 363 564 流动比率 1.2 1.3 3.1 3.5 3.4 
折旧摊销 18 18 31 44 49 速动比率 0.9 0.9 2.7 3.0 2.8 
财务费用 15 22 (5) (20) (21) 营运能力      
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.9 0.9 0.5 0.7 0.8 
营运资金变动 (92) (56) (137) (193) (262) 存货周转率 3.3 2.9 2.9 3.0 3.0 
其它 3 (3) 18 16 21 应收帐款周转率 3.3 3.2 3.2 3.2 3.2 

投资活动现金流 (102) (67) (212) (78) (95) 应付帐款周转率 3.9 3.8 3.5 3.4 3.3 
资本支出 (32) (62) (212) (78) (95) 每股资料(元)      
其他投资 (70) (4) 1 0 0 每股收益 0.24 0.42 0.72 1.31 2.03 

筹资活动现金流 128 29 1345 (244) (88) 每股经营现金 0.04 0.35 0.39 0.75 1.26 
借款变动 77 (24) (22) (205) 0 每股净资产 0.76 1.36 6.98 8.08 9.71 
普通股增加 0 188 70 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.22 0.39 
资本公积增加 (21) 26 1293 0 0 估值比率      
股利分配 0 0 0 (60) (109) PE 7.2 43.5 33.9 18.6 12.0 
其他 73 (161) 4 20 21 PB 2.3 13.3 3.5 3.0 2.5 

现金净增加额 37 59 1241 (112) 167 EV/EBITDA 120.5 75.4 47.7 26.0 16.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

张良勇，招商证券研发中心执行董事，电子行业分析师，2006-2010年《新财富》电子行业最佳分析师。 

陈鹏，工学学士，管理学硕士，6年通信行业从业经历，目前为招商证券通信行业分析师。 

周炎，理学硕士，3年运营商从业经验，目前为招商证券通信行业研究员。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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