
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/信息设备/通信设备 证券研究报告 
中国海防（600764）公司季报点评 2020 年 11 月 03 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 11月 02日收盘价（元） 34.48 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -9.6 -25.2 -1.4 

相对涨幅（%） -12.5 -22.7 -1.9 
资料来源：海通证券研究所 
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20Q3 营收增速大幅回升，看好企业整合

效应 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2020 年三季报。2020 年 1-9 月，公司实现营业收入 27.95

亿元，同比增长 5.07%；实现利润总额 4.11 亿元，同比增长 9.66%；归母净

利润 3.63 亿元，同比增长 24.34%；实现基本每股收益 0.52 元/股，同比增

长 7.95%. 

 单季度营收增速大幅回升，存货水平下降。由于疫情冲击及审价定价模式改

革影响，2020Q1 公司营收同比下降 52.08%。在公司及子公司加班加点努力

下，二季度营收已恢复增长，2020Q2、Q3 营收分别同比增长 12.00%、

42.99%。从存货来看，公司存货从年初的 18.24 亿减少至 15.80 亿，下降

13.34%。  

 持续调整核心业务产品研发节奏，强化成本管控。公司大力推进与公司主要

业务和产品相关的关键性技术研究课题。2020 前三季度公司研发费用共 2.19

亿元，较 19 年同期增长 33.52%，其中单三季度研发费用同比增加 97.73%，

研发力度进一步加强。管理费用和财务费用管控也持续改善，2020 年 1-9 月

管理费用占营收比例 14.90%，同比大幅下降 9.25pct；由于募投资金存款带

来的利息收入，财务费用同比下降 69.15%。 

 整合资产，优化布局，提升整体竞争力。2019 年公司通过重大资产重组臵入

多家标的公司，新增多项业务。由于旗下子公司在建工程项目持续投入，

2020Q3 公司在建工程 1.43 亿元，同比增加 145.68%。公司将围绕主营业务

进行整合，优化旗下产业布局，促进业务升级、带动业务协同发展，进一步

提升企业竞争能力。我们看好公司作为中船重工集团电子信息板块平台，未

来整合效应将逐步显现。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 7.58/ 8.63/ 

10.03 亿元，EPS 分别为 1.07/ 1.21/ 1.41 元，结合可比公司估值情况，给予

公司 2021 年 30-35 倍 PE 估值，对应 36.43-42.51 元/股，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示。（1）行业竞争加剧，（2）财务管控风险，（3）业务整合不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3536 4074 4780 5441 6457 

(+/-)YoY(%) 874.9% 15.2% 17.3% 13.8% 18.7% 

净利润(百万元) 474 646 758 863 1003 

(+/-)YoY(%) 481.1% 36.3% 17.2% 13.9% 16.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.67 0.91 1.07 1.21 1.41 

毛利率(%) 36.2% 36.3% 36.0% 35.7% 35.7% 

净资产收益率(%) 11.9% 15.5% 15.0% 14.4% 14.1% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值表（2021 年预测 PE,倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（2021E） 

海兰信 300065.SZ 13.03 32.23 

中航电子 600372.SH 15.73 38.02 

航天电子 600879.SH 6.51 27.63 

国睿科技 600562.SH 17.63 39.46 

2021 年平均预测 PE（倍） 34.34 

资料来源：wind，海通证券研究所 

备注：按 2020 年 11 月 02 日收盘价计算（以上均来自万得一致预测） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 4074 4780 5441 6457 

每股收益 0.91 1.07 1.21 1.41  营业成本 2594 3060 3498 4155 

每股净资产 5.85 7.12 8.46 10.02  毛利率% 36.3% 36.0% 35.7% 35.7% 

每股经营现金流 0.10 -0.13 0.80 0.70  营业税金及附加 19 26 28 38 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 106 125 142 169 

P/E 37.60 32.08 28.16 24.23  营业费用率% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

P/B 5.84 4.80 4.04 3.41  管理费用 306 371 427 528 

P/S 5.30 5.08 4.47 3.76  管理费用率% 7.5% 7.8% 7.9% 8.2% 

EV/EBITDA 19.84 24.98 21.87 18.65  EBIT 782 885 988 1143 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 29 -3 -13 -20 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% -0.1% -0.2% -0.3% 

毛利率 36.3% 36.0% 35.7% 35.7%  资产减值损失 -1 -6 -8 -4 

净利润率 15.9% 15.8% 15.9% 15.5%  投资收益 5 1 6 4 

净资产收益率 15.5% 15.0% 14.4% 14.1%  营业利润 768 927 1056 1227 

资产回报率 8.4% 9.3% 9.1% 8.9%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 14.4% 14.2% 13.4% 13.1%  利润总额 769 927 1056 1227 

盈利增长（%）      EBITDA 850 931 1040 1195 

营业收入增长率 15.2% 17.3% 13.8% 18.7%  所得税 97 139 158 184 

EBIT 增长率 32.4% 13.1% 11.7% 15.7%  有效所得税率% 12.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 36.3% 17.2% 13.9% 16.2%  少数股东损益 26 30 35 40 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 646 758 863 1003 

资产负债率 45.9% 37.2% 35.9% 35.5%       

流动比率 2.01 2.52 2.62 2.65       

速动比率 1.43 1.70 1.80 1.83  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.52 0.45 0.56 0.60  货币资金 1703 1239 1764 2217 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2792 3255 3704 4396 

应收帐款周转天数 201.62 200.00 200.00 200.00  存货 1824 2151 2459 2921 

存货周转天数 256.56 256.56 256.56 256.56  其它流动资产 208 247 271 306 

总资产周转率 0.53 0.59 0.57 0.58  流动资产合计 6526 6891 8197 9840 

固定资产周转率 5.35 6.08 6.57 7.25  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 761 787 829 891 

      在建工程 58 88 118 148 

      无形资产 256 256 256 256 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1159 1213 1283 1374 

净利润 646 758 863 1003  资产总计 7685 8104 9480 11214 

少数股东损益 26 30 35 40  短期借款 391 0 0 0 

非现金支出 110 53 60 56  应付票据及应付账款 907 1048 1199 1423 

非经营收益 26 19 4 5  预收账款 244 286 325 386 

营运资金变动 -739 -953 -392 -605  其它流动负债 1709 1401 1600 1899 

经营活动现金流 70 -94 568 499  流动负债合计 3250 2735 3124 3709 

资产 -147 -40 -40 -40  长期借款 193 193 193 193 

投资 25 0 0 0  其它长期负债 84 84 84 84 

其他 5 1 6 4  非流动负债合计 277 277 277 277 

投资活动现金流 -117 -39 -34 -36  负债总计 3527 3012 3401 3985 

债权募资 365 -391 0 0  实收资本 632 711 711 711 

股权募资 0 79 0 0  归属于母公司所有者权益 4158 5061 6014 7124 

其他 -300 -19 -10 -10  少数股东权益 0 30 65 105 

融资活动现金流 65 -331 -10 -10  负债和所有者权益合计 7685 8104 9480 11214 

现金净流量 18 -464 525 453       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 张恒晅 军工行业 

张高艳 军工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 宏大爆破,中航科工,内蒙一机,柯力传感,中航光电,新光光电,中航电子,中航电测,航天发展,航天电器,中航飞机,火

炬电子,中航机电,康达新材,振华科技,西部超导,中国海防,中航高科,北摩高科,苏试试验,星网宇达 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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