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海兰信（300065.SZ）公司动态报告     

首次披露海底数据中心收入空间 
 

 2023 年 05 月 31 日 

 

➢ 领先的海洋高科技厂商，20 余年持续深耕。北京海兰信数据科技股份有限

公司于 2001 年注册成立，2004 年成为海军装备供应商，2010 年 3 月在深圳证

券交易所创业板上市，拥有齐全的军工资质，是国家专精特新“小巨人”企业。

公司成立二十余年来，一直在海洋高科技领域深耕，以海洋强国战略为引领，积

极响应国家经略海洋、科技兴海号召，坚守“探索海洋、献身国防”的使命，致

力于成为“全球智能航海引领者，智慧海洋中国创新实践者”。 

➢ 以自有关键技术为依托，积极发力 UDC 等新业务。根据公司官网，公司主

营业务主要包括：1）智能航海：为船舶提供综合导航装备及智能航行系统；2）

海洋重大装备：构建海洋立体观测网的核心设备——海底接驳站，常压潜水系统

（普通人穿上该潜水服可以下潜 600 米）、海洋仪器等；3）近海雷达观测网：公

司投资建设了 300 个目标雷达站，覆盖中国整个近海 30 海里海域，服务近海防

务与维权执法。公司建设了近 100 座地波雷达站，观测 100 海里范围的海浪、

流场及风场等，服务海洋预报及海洋环境等；4）海底数据中心（UDC）：公司是

继微软之后的第二家具备海底数据中心的全套技术与实施能力的企业。 

➢ 首次披露海底数据中心收入空间，UDC 业务正快速发展。根据公司公告 ：

1）UDC 业务发展的最新进展：公司首批正式交付客户的商用数据舱于 2022 年 

12 月下水，在海底共计放置了 5 个舱，整体运营数据良好。海南首批舱的客户

主要有中国电信、及新加坡 Atlas 等，目前已新增拓尔思、广联达、云帆长扬等

数字经济客户，以及关于阿里云专属云的合作订单，同时拟继续推进赢彻科技、

中国移动、腾讯文化产业云业务、京东云、珑微科技等已达成合作意向的订单。

截至目前，海南海底数据中心一期项目已在 2023 年一季度确认 UDC 相关收

入 3736.40 万元。2）未来展望：海南项目方面，预计于 2026 年前完成布放 

100 个数据舱，项目完成后每年可实现租舱收入超过十亿元。上海海上风电项目、

上海临海区项目方面：上海海上风电项目计划分 3 年完成对 4 个海上风电场的 

UDC 布置，每个风场计划在 2024-2026 年期间累计投入运营 100 个数据舱，

项目完成后当期可实现售舱与租舱的累计收入超过 100 亿。上海临海区项目计

划初期形成年产量超过 50 个模块的生产能力，后期满产年产 200 个舱。 

➢ 投资建议：公司是国内智能船舶、海底观探测领域的领军企业，公司立足传

统发力创新，UDC 业务首次披露业务规模，未来长期成长可期，有望成为公司成

长的核心动力。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.23、3.10、5.01 亿

元，对应 PE 分别为 79X、31X、19X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：UDC 业务落地不及预期；公司产品研发和拓展不及预期；产品

价格存在波动的可能。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 724 1128 1747 2396 

增长率（%） -19.7 55.7 54.9 37.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -789 123 310 501 

增长率（%） -1712.8 115.6 152.4 61.8 

每股收益（元） -1.09 0.17 0.43 0.69 

PE / 79 31 19 

PB 5.0 4.7 4.1 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 30 日收盘价）   
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1 首次披露海底数据中心收入空间，UDC 业务正快

速发展 

领先的海洋高科技厂商，20 余年持续深耕。北京海兰信数据科技股份有限公

司于 2001 年注册成立，2004 年成为海军装备供应商，2010 年 3 月在深圳证券

交易所创业板上市，拥有齐全的军工资质，是国家专精特新“小巨人”企业。公司

成立二十余年来，一直在海洋高科技领域深耕，以海洋强国战略为引领，积极响应

国家经略海洋、科技兴海号召，坚守“探索海洋、献身国防”的使命，致力于成为

“全球智能航海引领者，智慧海洋中国创新实践者”。 

以自有关键技术为依托，积极发力 UDC 等新业务。公司主营业务主要包括：

1）智能航海：为船舶提供综合导航装备及智能航行系统；2）海洋重大装备：构建

海洋立体观测网的核心设备——海底接驳站，常压潜水系统（普通人穿上该潜水

服可以下潜 600 米）、海洋仪器等；3）近海雷达观测网：公司投资建设了 300 个

目标雷达站，覆盖中国整个近海 30 海里海域（从海南一直到辽宁），服务近海防

务与维权执法。公司建设了近 100 座地波雷达站，观测 100 海里范围的海浪、流

场及风场等，服务海洋预报及海洋环境等；4）海底数据中心（UDC）：公司是继

微软之后的第二家具备海底数据中心的全套技术与实施能力的企业。 

UDC 在数据中心行业具有明显优势。海底数据中心（以下简称“UDC”）是将

服务器布放在海底的密封舱中，以广 阔海洋作为自然冷源，具有“三省、两高、

一快”的独特优势，即：省电、省水、省地、高安全、高可靠、快速部署。海底数

据中心运行 PUE 低至 1.076，处于数据中心行业领先水平。 

图1：公司海底数据中心解决方案示意图 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

根据公司发布的《关于对深圳证券交易所 2022 年报问询函的回复公告》，公

司对 UDC 业务发展的进展、未来前景做了详细披露： 

UDC 业务发展的最新进展：海南首批商用舱已经落地，大量优质客户储备，

2023Q1 相关收入超 3000 万元。 

1）进度：公司在海南用了三年时间完成了 UDC 项目的选址、测试、验证等
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全业务周期，证明了商业模式从零到一的可行性；公司首批正式交付客户的商用数

据舱于 2022 年 12 月下水，整体运营数据良好。 

2）客户：海南首批舱的客户主要有中国电信、及新加坡 Atlas 等。公司目前

正在对首批下水数据舱的运营情况进行分析，检测报告预计在今年 6 月份发布，

为下一步大范围推广提供支撑。 

从数量上看，海南海底数据中心一期项目在海底共计放置了 5 个舱。海南海

底数据中心项目已新增拓尔思、广联达、云帆长扬等数字经济客户，以及关于阿里

云专属云的合作订单；上半年拟继续推进赢彻科技、中国移动、腾讯文化产业云业

务、京东云、珑微科技等已达成合作意向的订单。 

3）首次披露 UDC 业务收入：截至目前，海南海底数据中心一期项目的 5 个

舱各舱体运行正常，已在 2023 年一季度确认 UDC 相关收入 3,736.40 万元。 

图2：公司海底数据中心功能特点 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

未来发展的展望：海南项目预计完成后每年租舱收入超 10 亿元，上海多个项

目潜力可期。1）海南项目：公司计划海南项目于 2026 年前完成布放 100 个数

据舱，项目完成后每年可实现租舱收入超过十亿元。2）上海海上风电项目：公司

今年新开拓在上海同本地的海上风电合作项目，计划分 3 年完成对 4 个海上风

电场的 UDC 布置，每个风场计划在 2024-2026 年期间累计投入运营 100 个

数据舱。项目完成后当期可实现售舱与租舱的累计收入超过 100 亿元，其中对比

海南项目收入呈现差异化体现在单舱规模收入有明显提升。3）上海临海区项目：

未来拟在上海临海区域内计划建设海底数据中心模块的制造基地，目前正在跟当

地政府招商商谈中，根据未来海底数据中心在全国沿海城市的全面推广及通过一

带一路发展海外业务的规划，初期形成年产量超过 50 个模块的生产能力，后期

满产年产 200 个舱，具备海底数据中心模块的总装、测试、维修、改造能力。 

同时，公司针对上海、广东、浙江等沿海有海上风电规划的省份及城市，目前

正在跟当地风场的风电业主和政府积极沟通中；同期海外扩张市场主要集中在香

港、新加坡、中东三个核心地区，2023 年重点计划突破香港项目，已组建香港市

场团队正积极与香港数据中心需求方对接中。 

与此同时，公司各个业务协同，打造良好生态。公司有望以客户为导向，采取
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资本合作、共建共维等多种方式，进行跨行业的商务与技术联合，探索新的节能高

效合作模式，符合国家海洋产业蓝色经济发展要求和双碳政策的指引方向。另外，

公司将通过“岸基雷达系统+海面无人艇巡逻+海底观监测网”等高精尖海洋科技

系统解决方案来实现 UDC 的全方位安保，并制定周期性维护计划和应急维护措

施，规避运维风险。  
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2 智能航海领域领军企业，技术、市场持续突破奠定

长期发展基础 

智能航海业务：公司在智能船舶与智能航运领域主要产品包括：1）综合导航

系统 INS 及相关航海单品，如导航雷达、电子海图、操舵仪、船载航行数据记录

仪、集成机舱自动化系统等航海装备；2）满足智能船舶要求的智能模块，包括智

能导航系统（N）、智能机舱系统（M）、智能能效管理系统（E）、智能信息平台（I）；

3）基于大数据的岸基管理系统。智能船舶系统可以实现船舶航行决策、控制、营

运管理、设备健康维护等功能，保障航行安全，实现船舶营运综合节能增效。 

图3：公司智能船整体方案 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司在 2022 年持续攻克多项关键技术，拥有船舶智能导航系统、机舱自动化

系统、船岸一体化系统、复合雷达系统等系列海事产品，构建船舶远程信息服务系

统，为远洋、沿海、内河客户提供船舶智能化综合解决方案。 

海洋观探测业务：公司基于多制式雷达系统、海底网、海洋观探测传感器、海

洋无人探测系统，实现全天候的海洋立体综合观测，提供海洋安防、海洋环境监测

预报、海上生产作业支撑等海洋观探测服务；同时可应用在特种装备领域。 
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图4：公司海底观测网业务 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

海洋立体观探测仪器装备领域，基于多制式雷达系统，主要产品包括近海监测

（极小目标探测）雷达（30 海里范围内的小目标探测）和高频地波雷达（最远至

200 海里范围内的海流流场探测）。公司基于“南海立体观测网”组建了“南海海

洋大数据中心”，在服务国家海洋安全、资源开发、防灾减灾、海洋经济等方面发

挥着重要作用。 

图5：公司智能雷达业务 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

在海洋调查领域，公司是勘探调查领军企业。公司主要提供高端海洋调查仪器

系统集成及技术服务，其产品、技术及服务主要涵盖物理海洋、海洋测绘、海洋物

探、水下工程等领域。 

深海装备系统方面，公司在载人常压潜水系统、专业海底设备等方面实现全球

领先。公司子公司欧特海洋定位于深海工程装备、系统和运营服务公司，专业从事

水下有人、无人作业装备的研发、试制、生产以及海洋工程服务等业务，是载人常
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压潜水系统（ADS）和专业海底设备方面的全球领先者，拥有海底观测网接驳盒系

统、载人常压潜水系统、深海电站及海洋工程服务等核心装备和工程作业实施等关

键技术，可以为全球的军事、海上石油天然气、科学研究、海洋立体监测以及其它

海洋应用领域的客户提供全方位的深海系统开发、工程制造、运营和海洋工程服务。 

2022 年公司在航海、观探测等领域获得多个成绩，有望为后续长期发展奠定

重要基础：斩获 2.8 亿军工订单，创造单笔军工订单的历史业绩新高；紧跟绿色智

能的船舶市场发展方向，实现国产内河船舶智能系统应用零的突破；努力摆脱进口

元器件的制衡，已经实现海底观测网接驳盒技术的进一步技术提升；载人常压潜水

系统 ADS 在国内首次完成大深度载人测试并获得认可。 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

海洋观探测装备与系统：1）收入：2022 年受疫情等因素影响，公司收入有

一定波动，考虑到公司在融合极小目标探测雷达、地波雷达、岸线多普勒雷达、光

学探测的雷达组网技术，在国内处于领先位置；地波雷达海流探测精度达到国际先

进水平，后续随着业务逐步恢复，公司相关收入有望恢复。假设公司 2023 年收入

初步恢复到和 2021 年基本相当的水平（假设疫情缓解，海洋观探测仍是国家重点

发展领域，因此需求有望恢复，公司优势地位不变），后续保持稳定增长，假设2023-

2025 年增速分别为 100%、20%、20%。2）毛利率：2022 年受疫情等因素影响，

公司毛利率有所波动，后续随着业务推进恢复正常，毛利率有望恢复到 2021 年水

平，考虑到公司商业模式相对稳定，因此毛利率有望保持相对稳定水平，假设2023-

2025 年毛利率分别为 42%、42%、42%。 

智能船舶与智能航行系统：1）收入：2022 年受疫情等因素影响，公司收入

有一定波动，但考虑到公司持续攻克多项关键技术，拥有船舶智能导航系统、机舱

自动化系统、船岸一体化系统、复合雷达系统等系列海事产品，构建船舶远程信息

服务系统，有能力为客户提供船舶智能化综合解决方案，因此后续收入有望保持稳

定增长，假设 2023-2025 年增速分别为 20%、20%、15%。2）毛利率：2022 年

受疫情等因素影响，公司毛利率有所波动，后续随着业务企稳，毛利率有望恢复到

2021 年水平，考虑到公司商业模式相对稳定，因此毛利率有望保持相对稳定水平，

假设 2023-2025 年毛利率分别为 27%、27%、27%。 

其他业务：1）收入：考虑到公司在《关于对深圳证券交易所 2022 年报问询

函的回复公告》中披露：公司计划海南项目于 2026 年前完成布放 100 个数据

舱，项目完成后每年可实现租舱收入超过十亿元。同时，公司今年新开拓在上海同

本地的海上风电合作项目，计划分 3 年完成对 4 个海上风电场的 UDC 布置，

每个风场计划在 2024-2026 年期间累计投入运营 100 个数据舱。项目完成后当

期可实现售舱与租舱的累计收入超过 100 亿元。因此，即使仅考虑海南一地的租

仓收入，到 2026 年租金就有望达到 10 亿元，如果考虑上海等地的业务，则空间

更大。而且相关业务都是持续推进，预计 2023-2025 年相关收入会逐年增加，整

体看其他业务收入有望随 UDC 业务放量而快速增长，假设 2023-2025 年增速分

别为 700%、300%、80%。2）毛利率：2022 年受疫情等因素影响，公司毛利率

有所波动，后续随着业务企稳，毛利率有望恢复到 2021 年水平。同时考虑到数据

港、奥飞数据等数据中心厂商 2022 年毛利率在 28%-29%，公司商业模式相对稳

定，因此毛利率有望保持相对稳定水平，假设 2023-2025 年毛利率分别为 30%、

31%、32%。 
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表1：公司收入及毛利率预测 

百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

海洋观探测装

备与系统 
358.09  174.10  348.20  417.84  501.41  

增速  -51% 100% 20% 20% 

毛利率 42% 34% 42% 42% 42% 

智能船舶与智

能航行系统 
468.21  532.75  639.30  767.15  882.23  

增速   14% 20% 20% 15% 

毛利率 27% 13% 27% 27% 27% 

其他 76.08  17.57  140.54  562.16  1011.88  

增速  -77% 700% 300% 80% 

毛利率 32% 28% 30% 31% 32% 

总营业收入 902.38  724.41  1128.04  1747.15  2395.52  

增速   -20% 56% 55% 37% 

毛利率 34% 18% 32% 32% 32% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

主要费用率：1）销售费用率：公司 2022 年销售投入较高，为后续业务拓展

蓄势；但中长期看公司市场渠道不断成熟后，相关支出的绝对值水平有望逐步平稳，

预计 2023-2025 年销售费用率分别为 9.0%、7.0%、6.0%；2）管理费用率：公

司内部管理能力不断提升，长期看相关支出绝对值水平有望保持相对平稳，管理费

用率将逐步收敛，预计 2023-2025 年分别为 11.0%、7.0%、6.0%；3）研发费用

率：随着产品不断成熟以及复用率提升，公司中长期内研发费用率有望逐步收敛，

预计 2023-2025 年分别为 6.0%、4.5%、3.5%。 

表2：公司主要费用率预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 8.8% 11.9% 9.0% 7.0% 6.0% 

管理费用率 10.5% 16.6% 11.0% 7.0% 6.0% 

研发费用率 5.3% 8.2% 6.0% 4.5% 3.5% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

3.2 估值分析 

公司未来以海底 UDC 业务为主要增长点，因此选取计算机行业 IDC 公司为

可比公司，包括数据港、奥飞数据、云赛智联、易华录为可比公司，相关公司为国

内 IDC 领域的领军企业，与公司未来的核心 UDC 业务可比，公司未来主要增长动

力为 UDC 业务，相关业务有望快速发展，占收入比有望不断提升，因此选取数据

中心领军企业作为可比公司。公司UDC业务还处于快速发展中，短期内规模较小，

但公司在公告（前文已提到）中已经明确提到数据中心业务规划，相关业务有望快

速发展，因此我们认为更多应重视公司的长期价值而非短期规模，因此应该重点比

较 2024/2025 年估值水平。相关可比公司 2024/2025 年平均 PE 为 47X、35X，
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公司为 31X、19X，公司具有一定估值优势。 

表3：公司和可比公司估值对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600602.SH 云赛智联 9.50  0.13  0.16  0.19  0.24  73  59  50  40  

603881.SH 数据港 33.51  0.35  0.48  0.63  0.78  96  70  53  43  

300212.SZ 易华录 33.98  0.02  0.35  0.65  1.00  1699  98  52  34  

300738.SZ 奥飞数据 10.80  0.24  0.23  0.34  0.49  45  48  32  22  

平均         478  69  47  35  

300065.SZ 海兰信 13.34 -1.09  0.17  0.43  0.69  /  79  31  19  

资料来源：wind，民生证券研究院预测（基于 5 月 30 日收盘价；可比公司 eps 采用 wind 一致预期） 
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3.3 投资建议 

公司是国内智能船舶、海底观探测领域的领军企业，公司立足传统发力创新，

UDC 业务首次披露业务规模，未来长期成长可期，有望成为公司成长的核心动力。

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.23、3.10、5.01 亿元，对应 PE 分别

为 79X、31X、19X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）UDC 业务落地不及预期。目前 UDC 业务属于新兴业务，如果相关进度不

及预期，公司面临收入可能具有波动。 

2）公司产品研发和拓展不及预期。公司逐步向 UDC 业务转型，如果公司产

品开发进度及市场化推广不及预期，则可能给市场拓展带来波动。 

3）产品价格存在波动的可能。目前 UDC 等领域参与厂商较少，目前行业尚

未出现较激烈的价格竞争，但未来随着行业发展，大量参与者在数据中心发展等机

遇中竞争，价格可能成为竞争的因素之一。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 724 1128 1747 2396  成长能力（%）     

营业成本 592 767 1190 1623  营业收入增长率 -19.72 55.72 54.88 37.11 

营业税金及附加 4 6 9 12  EBIT 增长率 -429.58 132.25 202.54 65.83 

销售费用 86 102 122 144  净利润增长率 -1712.82 115.56 152.42 61.82 

管理费用 120 124 122 144  盈利能力（%）     

研发费用 59 68 79 84  毛利率 18.25 32.00 31.87 32.25 

EBIT -289 93 282 467  净利润率 -108.89 10.88 17.74 20.93 

财务费用 25 1 11 14  总资产收益率 ROA -30.30 4.16 8.47 11.02 

资产减值损失 -560 -4 -5 -7  净资产收益率 ROE -40.50 5.92 13.08 17.56 

投资收益 18 34 61 84  偿债能力     

营业利润 -814 122 326 531  流动比率 3.08 2.20 2.02 2.02 

营业外收支 3 14 14 14  速动比率 2.51 1.68 1.53 1.54 

利润总额 -810 136 340 545  现金比率 0.95 0.24 0.23 0.30 

所得税 -7 12 27 38  资产负债率（%） 25.58 30.03 35.39 37.25 

净利润 -803 124 313 507  经营效率     

归属于母公司净利润 -789 123 310 501  应收账款周转天数 194.37 190.00 190.00 190.00 

EBITDA -227 202 461 687  存货周转天数 156.44 150.00 130.00 120.00 

      总资产周转率 0.27 0.41 0.53 0.58 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 586 200 288 490  每股收益 -1.09 0.17 0.43 0.69 

应收账款及票据 395 597 924 1267  每股净资产 2.69 2.86 3.27 3.94 

预付款项 92 115 179 243  每股经营现金流 0.02 0.01 0.27 0.55 

存货 254 312 420 528  每股股利 0.00 0.02 0.02 0.02 

其他流动资产 575 618 686 757  估值分析     

流动资产合计 1902 1841 2496 3285  PE / 79 31 19 

长期股权投资 98 132 193 276  PB 5.0 4.7 4.1 3.4 

固定资产 116 286 317 356  EV/EBITDA -40.78 48.01 21.06 13.93 

无形资产 210 421 398 392  股息收益率（%） 0.00 0.16 0.15 0.15 

非流动资产合计 701 1110 1161 1264       

资产合计 2604 2951 3657 4549       

短期借款 117 217 297 347  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 173 210 326 445  净利润 -803 124 313 507 

其他流动负债 328 408 613 832  折旧和摊销 62 109 179 220 

流动负债合计 617 835 1236 1623  营运资金变动 68 -198 -246 -261 

长期借款 18 10 10 10  经营活动现金流 11 4 196 398 

其他长期负债 31 41 48 61  资本开支 -226 -444 -138 -204 

非流动负债合计 49 51 58 71  投资 153 -10 0 0 

负债合计 666 886 1294 1694  投资活动现金流 -51 -454 -138 -204 

股本 724 724 724 724  股权募资 321 2 0 0 

少数股东权益 -10 -9 -6 -1  债务募资 5 77 71 50 

股东权益合计 1938 2065 2363 2854  筹资活动现金流 314 63 31 8 

负债和股东权益合计 2604 2951 3657 4549  现金净流量 269 -387 88 202 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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