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海能达（002583） 
公司研究/调研简报 
 

 

一、 事件概述 

近期我们对海能达通信股份有限公司进行了实地调研，向公司相关领导了解了公司

目前的经营状况和未来的发展规划。我们认为公司未来的收入确认速度将逐渐加快，而

随着 PDT、TETRA 和 DMR 三大类产品的放量销售，未来三年公司业绩将实现确定性

的快速成长。 

二、 分析与判断 

 推迟的订单明年上半年落实，未来确认周期将加快，2012年收入目标力争20亿

元 
截止到三季度，公司大约有 1 亿元左右的在手订单确认时间推迟，影响公司当期净

利润大约 4000-5000 万元，致使业绩低于预期。订单推迟的主要原因是，公司今年

数据产品市场启动，带动海外订单大幅增长，而海外订单的确认周期较长，超出了

预期；而往年公司的海外订单很少，以内销为主。海外订单周期较长的原因有三： 

1. 海外项目处于启动阶段，诸如合同评审等商务流程要比国内长，也超出了公司

的预期。以后公司会汲取经验，提前协同商务步骤，确认时间会逐渐缩短； 

2. 一些海内外客户在公司已接近完成项目时，又提出定制化需求，延长了交货时

间；  

3. 公司在收购了德国 PMR公司后，为将原客户的模拟产品需求转化为更高利润率

的数字产品需求，而主动放缓了模拟产品的节奏。 

可见，目前收入确认的延迟有被动的因素，也有公司主动的因素，而且订单的延迟

基本都是可以公司通过努力来短期内改善的。我们预计未来公司收入确认的周期将

加快，公司 2012 年收入目标力争实现 20 亿元左右。  

 2012年PDT国内市场规模约为4亿元左右，预计公司会在大订单上取得进展，单

个项目可达5000万元以上 
2012年我国自主的 PDT产品将进入规模推广期，预计国内市场规模可达 4亿元左右。

从远景规模来看，以广东省为例，如果建立完整的 PDT 系统，预算规模应为 5 亿元。

公司作为 PDT 标准的主要制定者将在未来获得 50%以上的市场份额。2011 年，公

司 PDT 产品以县市级城市为主，以单个项目数百万元的规模在启动，全年可实现 

2000 万元左右的收入；  2012 年公司将启动省级公安厅的大网市场，预计会取得单

个项目 5000-6000 万元的大单，2013 年订单规模会进一步快速扩大。 

 并购德国PMR公司已开始融合工作，预计2012年将贡献收入2亿元 

公司并购德国 PMR公司接近完成，融合工作已经先行开始，公司目前已介入对方管

理，对方也派人员来对公司销售人员进行培训。目前，公司的自有 TETRA 终端销

售收入只有 1000 万元，但明年随着德国的 TETRA 系统生产线搬入深圳新厂房，

TETRA 收入贡献将会加速释放，预计 2012 年，公司通过德国公司平台实现的收入

规模将达到 2 亿元。 

 DMR是公司短期内发展最快的产品 

DMR是目前公司最畅销的自主数字产品，前三季度实现收入 6000 万元，预计 2011

年可实现收入 1 亿元左右，90%以上销往海外，主要以欧美为主。 

 受益于自主数字产品的收入占比提高，综合毛利率将会不断提升 

公司拥有从模拟到数字、从终端到系统、从语音到数据的全系统产品线。其中，公

司自研的数字产品毛利率较高，毛利率将近 60%。而数字系统产品的毛利率在行业

内更是最高可达 70-80%。未来随着数字产品的比重提高，公司的综合毛利率水平也

将不断提高。预计 2012 年净利率水平可提升 2 个百分点以上。 

收入确认将加快 三大产品保驾业绩成长 
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三、 盈利预测与投资建议 

未来两年至三年，正是公司的优势产品数字集群产品的放量期，也是公司跻身专

网通信国际性厂商的成长期，公司价值将会实现快速裂变。我们预计 2011-2013 年公司

实现净利润分别为 1.6 亿元、3.19 亿元和 4.46 亿元，CAGR 56.52%；实现每股收益分

别为 0.57 元、1.15 元和 1.60 元。维持“谨慎推荐”评级，合理估值区间为 29.7 元～32.98

元，对应 2012 年 PE在 25～29 倍之间。 

四、 风险提示： 

海外营销战略起效缓慢，收入贡献低于预期；销售费用率居高不下，拉低公司净利

率水平。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 994 1,185 1,897 2,332 

增长率（%） 38.55% 19.17% 60.09% 22.92% 

归属母公司股东净利润（百万元） 116 160 319 446 

增长率（%） 72.58% 37.49% 99.53% 39.79% 

每股收益（元） 0.42 0.57 1.15 1.60 

PE 51.42 37.40 18.74 13.41 

PB / 9.75 6.42 4.34 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 994 1,185 1,897 2,332     货币资金 214 261 417 513 

减：营业成本 549 652 980 1,191     应收票据 0 1 2 2 

    营业税金及附加 4 4 7 8     应收账款 373 403 677 833 

    销售费用 121 142 209 233     预付账款 27 35 59 68 

    管理费用 191 213 341 396     其他应收款 14 19 35 38 

    财务费用 22 20 32 37     存货 247 247 387 486 

    资产减值损失 8 9 9 10 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 875 967 1,577 1,941 

二、营业利润 100 145 319 456     长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 29 32 36 39     固定资产 142 229 312 390 

三、利润总额 129 178 354 495     在建工程 6 206 306 406 

减：所得税费用 13 18 35 50     无形资产 40 36 32 28 

四、净利润 116 160 319 446     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 116 160 319 446 非流动资产合计 247 471 650 824 

五、基本每股收益（元） 0.42 0.57 1.15 1.60 资产总计 1,122 1,439 2,227 2,765 

         短期借款 205 405 645 577 

主要财务指标         应付票据 86 71 122 155 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 187 203 300 381 

EV/EBITDA 57.51 39.16 19.84 14.20     预收账款 102 107 176 211 

成长能力:         其他应付款 11 11 12 13 

  营业收入同比 38.55% 19.17% 60.09% 22.92%     应交税费 23 25 27 30 

  营业利润同比 83.6% 45.1% 119.5% 43.1% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 72.95% 37.49% 99.53% 39.8% 流动负债合计 668 822 1,283 1,365 

营运能力:         长期借款 30 30 30 30 

  应收账款周转率 3.17 3.05 3.51 3.09 其他非流动负债 12 12 12 12 

  存货周转率 5.19 4.79 5.98 5.34 非流动负债合计 43 43 43 43 

  总资产周转率 1.04 0.93 1.03 0.93 负债合计 737 864 1,325 1,408 

盈利能力与收益质量:         股本 208 278 278 278 

  毛利率 44.8% 45.0% 48.3% 48.9%     资本公积 36 36 36 36 

  净利率 11.7% 13.5% 16.8% 19.1%     留存收益 139 299 617 1,063 

  总资产净利率ROA 12.2% 12.5% 17.4% 17.9%     少数股东权益 0 0 0 0 

  净资产收益率ROE 39.1% 32.1% 41.3% 38.6% 所有者权益合计 384 612 931 1,377 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,122 1,477 2,256 2,784 

  流动比率 1.31 1.18 1.23 1.42      

  资产负债率 65.7% 60.1% 59.5% 50.9% 现金流量表 

  长期借款/总负债 4.1% 3.5% 2.3% 2.2% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 97 167 149 401 

  每股收益 0.42 0.57 1.15 1.60 投资活动现金流量 (67) (300) (200) (200) 

  每股经营现金流量 0.35 0.60 0.53 1.44 筹资活动现金流量 29 (20) (492) (806) 

  每股净资产 1.38 2.20 3.35 4.95 现金及等价物净增加 54 (153) (543) (604) 

资料来源：民生证券研究所 
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