
 

中海达（300177）公司动态点评 2020 年 10 月 26 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 

 
  

投资评级：推荐（维持） 

报告日期：2020 年 10 月 26 日 

  

目前股价 12.15 

总市值（亿元） 82.76 

流通市值（亿元） 62.05 

总股本（万股） 68,113 

流通股本（万股） 51,069 

12 个月最高/最低 13.85/7.38 

 

  
分析师：吴彤 S1070520030004 

☎ 0755-83667984 

 wutong@cgws.com 

分析师：胡浩淼 S1070520080001 

☎ 0755-83516207 

 huhaomiao@cgws.com  
 

 

 

数据来源：贝格数据 

  

<<业绩逐步稳定符合预期，行业向好催化

公司后续发展>> 2020-08-23 

<<营业收入实现稳定增长，费用增长拖累

净利润>> 2019-08-26 
 
 

Q3 业绩增长明显，行业向好催化公司后

续发展 

——中海达（300177）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1289  1619  1729  2074  2492  

(+/-%) 26.3% 25.6% 6.8% 19.9% 20.2% 

净利润（百万元） 95  -154  134  159  188  

(+/-%) 42.4% -261.9% 186.8% 18.7% 18.1% 

摊薄 EPS（元/股） 0.14  -0.23  0.20  0.23  0.28  

PE 87  -53  62  52  44  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司近日发布 2020 年度三季报，公司 2020 年 Q3 实现营业收入 3.96

亿元，同比增长 17.17%；实现归母净利润 4798.04 万元，同比增长

1770.34%；实现扣非后归母净利润 1864.74 亿元，同比增长 906.91%。 

 因 Q1 疫情影响可能拖累公司全年业绩，Q3 业绩逐步恢复表现亮眼：公

司 2020 年 Q3 实现营业收入 3.96 亿元，同比增长 17.17%；实现归母净利

润 4798.04 万元，同比增长 1770.34%；实现扣非后归母净利润 1864.74 万

元，同比增长 906.91%，公司 Q3 业绩增长明显。其中营业外收入 2660.51

亿元，较去年增幅 1285.57%，主要是减值补偿款和对赌业绩补偿款增加

所致。  

截至目前，公司前三季度实现营业收入 9.49 亿元，同比下降 10.19%；归

母净利润 8556.38 万元，同比增长 109.53%；扣非后归母净利润 3010.94

万元，同比增长 28.35%。因受新冠肺炎疫情影响，行业应用解决方案类

项目进展不及预期或开工建设时间延缓，公司 H1 业绩影响较大。具体来

说，公司 Q1 受疫情影响最为明显，Q2 已有好转，创造归母净利润 6090.69

万元，同比增加 282.98%，业绩已取得较大恢复。在目前国内外疫情已逐

步得到控制的情况下，公司业绩有望进一步转好。 

 控制费用取得较好效果，公司净利率较上年同期有所增长：利润率方面，

公司销售毛利率 46.24%，营业成本略增导致毛利率比上年同期略减

3.32pct。然而因各项费用得到良好控制，公司销售净利率达到 10.86%，

比去年同期增长 4.55pct，经营效率得到有效提升。 

 随着疫情影响逐步降低，公司作为国内少数能够为客户提供全产品线高

精定位技术行业应用解决方案的企业之一，已实现关键技术的自主可控，

有望持续受益北斗卫星导航产业发展。目前，公司已在 CORS 网建设、

时空数据、高精度天线等业务方面的订单合同量取得了较快的发展，为全

年的业绩奠定了坚实的基础。其中，北斗地基增强系统 CORS 方面，中

海达在中国移动、国家电网、南方电网项目中相继中标。行业应用方面，
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公司导航系统天线和定位模块的设计和生产通过 IATF16949 车规标准认

证，且已与部分汽车制造企业及供应商就 2020 年 L3 自动驾驶车型项目

开始定点合作。受益于新基建和北斗三号卫星组网带来的行业发展，

CORS 网与时空数据业务未来可期。 

 投资建议：公司业绩整体符合预期，作为国内少数能够为客户提供全产品

线高精定位技术行业应用解决方案的企业之一，有望持续受益北斗三号组

网。我们认为后续 CORS 网建设、导航行业应用开启在即，预计公司

2020-2022 营业收入分别为 17.29、20.74 和 24.92 亿元，实现归母净利润

分别为 1.34、1.59 和 1.88 亿元，EPS 分别为 0.20、0.23 和 0.28 元，市盈

率分别为 62X、52X 和 44X，持续覆盖，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：订单释放不达预期；疫情恶化风险；应收账款风险；国内全要

素生产率低迷，长期潜在增长率有放缓趋势；海外经济下行，外需疲弱；

行业资金回笼周期较长，企业资金周转效率下降；市场格局变化加快，行

业竞争加剧；中美摩擦加剧；技术创新及市场开拓不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1288.81  1619.30  1729.04 2073.92 2491.92   成长能力           

营业成本 614.09  863.28  947.20 1091.94 1294.57   营业收入增长 26.3% 25.6% 6.8% 19.9% 20.2% 

营业费用 217.34  260.35  259.36 311.09 373.79   营业成本增长 22.3% 40.6% 9.7% 15.3% 18.6% 

管理费用 171.54  204.51  207.48 248.87 299.03   营业利润增长 59.1% -208.5% 145.5% 61.6% 24.4% 

研发费用 143.61  221.51  207.48 248.87 299.03   利润总额增长 50.1% -190.2% 186.8% 18.7% 18.1% 

财务费用 6.73  17.71  9.60 6.27 6.92   净利润增长 42.4% -261.9% 186.8% 18.7% 18.1% 

其他收益 67.35  62.13  59.42 61.64 60.98   获利能力     
   

投资净收益 29.54  7.24  18.40 12.82 15.61   毛利率(%) 52.4% 46.7% 45.2% 47.3% 48.0% 

营业利润 161.23  -174.88  79.48 128.44 159.76   销售净利率(%) 11.2% -9.9% 8.1% 8.0% 7.9% 

营业外收支 0.59  28.86  47.23 21.99 17.86   ROE(%) 6.8% -7.8% 6.3% 7.0% 7.7% 

利润总额 161.82  -146.02  126.71 150.43 177.62   ROIC(%) 11.1% -12.1% 12.9% 13.3% 16.3% 

所得税 17.62  14.81  -12.85 -15.26 -18.02   营运效率     
   

少数股东损益 48.79  -6.36  5.52 6.56 7.74   销售费用/营业收入 16.9% 16.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润 95.42  -154.46  134.04 159.13 187.89   管理费用/营业收入 13.3% 12.6% 12.0% 12.0% 12.0% 

资产负债表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   研发费用/营业收入 11.1% 13.7% 12.0% 12.0% 12.0% 

流动资产 1703.67  2118.90  2187.35 2599.81 2646.27   财务费用/营业收入 0.5% 1.1% 0.6% 0.3% 0.3% 

  货币资金 423.59  498.52  786.10 738.98 870.19   投资收益/营业利润 18.3% -4.1% 23.1% 10.0% 9.8% 

  应收票据及账款 639.37  969.87  951.29 1175.81 1142.25   所得税/利润总额 10.9% -10.1% -10.1% -10.1% -10.1% 

  其他应收款 39.84  74.91  37.62 103.09 62.46   应收账款周转率 2.36  2.01  1.80 1.95 2.15 

  存货 243.21  366.34  265.12 396.66 387.93   存货周转率 2.69  2.83  3.00 3.30 3.30 

非流动资产 1085.33  1055.95  870.60 855.75 949.54   流动资产周转率 0.79  0.85  0.80 0.87 0.95 

  固定资产 194.95  217.49  148.10 83.11 114.14   总资产周转率 0.49  0.54  0.55 0.64 0.71 

资产总计 2789.00  3174.85  3057.95 3455.56 3595.81   偿债能力     
   

流动负债 548.11  994.29  787.38 1040.29 996.72   资产负债率(%) 24.3% 35.0% 27.8% 31.5% 28.9% 

  短期借款 152.26  333.69  242.97 288.33 265.65   流动比率 3.11  2.13  2.78 2.50 2.65 

  应付账款 193.97  328.00  255.35 410.62 382.68   速动比率 2.02  1.71  2.36 2.05 2.18 

非流动负债 129.92  118.27  63.27 49.77 41.69   每股指标（元）     
   

  长期借款 64.00  40.00  25.24 11.74 3.67   EPS 0.14  -0.23  0.20 0.23 0.28 

负债合计 678.03  1112.56  850.64 1090.06 1038.42   每股净资产 2.69  2.55  2.73 2.96 3.23 

股东权益 2110.97  2062.29  2201.85 2360.05 2551.94   每股经营现金流 0.22  0.21  0.45 0.16 0.45 

  股本 446.90  675.67  681.13 681.13 681.13   每股经营现金/EPS 1.54  -0.91  2.29 0.67 1.64 

  留存收益 512.14  347.94  480.31 641.73 829.81   估值比率     
   

  少数股东权益 290.97  334.92  340.44 347.00 354.74   P/E 76.05  -46.98  61.59 51.88 43.94 

负债和股东权益 2789.00  3174.85  3057.95 3455.56 3595.81   PEG 0.09  0.15  3.63 10.95 -0.21 

现金流量表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   P/B 3.99  4.20  4.43 4.10 3.76 

经营活动现金流 23.30  68.14  306.53 106.67 307.64   EV/EBITDA 34.35  72.25  30.03 25.74 31.13 

  其中营运资本减少 -12.68  53.81  41.85 -213.90 44.80   EV/SALES 5.73  4.57  4.64 3.90 3.19 

投资活动现金流 -17.94  -87.23  146.11 -171.90 -135.01   EV/IC 3.54  3.38  3.71 3.44 3.18 

  资本支出 86.19  107.04  -125.77 -102.25 -1.44   ROIC/WACC 1.10  -1.21  1.28 1.33 1.61 

筹资活动现金流 75.86  91.22  -165.06 18.10 -41.43   REP 3.21  -2.80  2.89 2.60 1.97 

现金净增加额 81.72  72.39  287.58 -47.12 131.21         
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特别声明 
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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