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市场数据  
收盘价(元) 25.49 

一年最低/最高价 20.24/36.57 

市净率(倍) 2.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,740.01 

总市值(百万元) 5,878.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.70 

资产负债率(%,LF) 26.26 

总股本(百万股) 230.60 

流通 A 股(百万股) 107.49  
 

相关研究  
《海晨股份(300873)：与中电互

联战略合作，定增资金+战投资

源兼具，静待公司腾飞》 

2022-10-31 

《海晨股份(300873)：2022 年三

季报点评：符合预期，订单+资金

保障全年业绩高增长》 

2022-10-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,800 2,240 2,796 3,499 

同比 23% 24% 25% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 358 413 492 621 

同比 16% 15% 19% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.55 1.79 2.14 2.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.41 14.23 11.94 9.46 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜 #大股东增持 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告，1）2022 年收入为 18.00 亿元、增长 22.67%；归母净利润为 3.58 亿元、增

长 15.81%；扣非后增长 23.24%。2）2023Q1 收入为 4.48 亿元、增长 24.82%；归母净利润为

0.59 亿元、增长-34.81%；扣非后增长-6.19%。 

◼ 2022 年报点评：极限压力测试下业绩亮眼，联想南方基地项目拖累毛利率表现。根据公司年

报，2022 年是近年来制造业供应链经受挑战最大的一年。从国际看，外部环境风险挑战明显

增多、外贸压力持续加大，四季度各月出口均出现负增长，降幅持续扩大；从国内看，经济面

临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，制造企业经营困难，减缓了制造业生产性物流行

业快速发展的趋势。极端压力测试下，公司 2022 年收入为 18.00 亿元、增长 22.67%；归母净

利润为 3.58 亿元、增长 15.81%；扣非后为 2.62 亿元、增长 23.24%，符合我们预期。分行业

来看，电子信息行业收入为 14.32 亿元、增长 9.74%，毛利率为 25.64%、下降 4.04 个百分点；

新能源汽车行业收入为 3.05 亿元、增长 217.23%，毛利率为 22.64%、下降 9.59 个百分点。拖

累公司毛利率表现的一个重要原因，是联想的南方基地项目，根据公告内容，深圳新项目 7 月

开始试产，截止 2022 年 12 月 31 日，深圳新项目共实现收入 0.71 亿元，亏损 0.24 亿元，亏

损原因一是试产阶段成本；二是人员培训成本；三是启动和产能爬坡阶段租金成本的摊销所

致。如剔除深圳新项目对当年损益的影响，2022 年原业务归母净利润 3.83 亿元、增长 23.69%。 

◼ 2023Q1 业绩点评：收入超预期、南方基地项目拖累扣非利润，政府补贴扰动表观盈利。根据

公司公告，2023Q1 收入为 4.48 亿元、增长 24.82%，主要系南方基地新项目及新能源板块收

入增加所致；毛利率为 23.39%，环比提升 7.07 个百分点，随着南方基地逐渐度过爬坡期，公

司毛利率和净利率会逐渐恢复至正常水平；同时政府补贴的扰动造成了公司一季度归母净利

润的表观数据表现不佳，由于公司项目主要处于江苏、安徽、广东，我们预计后续政府补贴会

陆续确认。顺应生产性物流产业发展趋势，自动化和国际化是公司重点布局方向。1）自动化

方面：公司具有 20 年制造业生产性物流的经营经验积累和行业知识体系沉淀，在机器人及自

动化电控和集成能力方面，自 2012 年与台湾盟立集团合作以来，双方联合开发设计的自动化

大项目近 30 余个，运用台湾盟立集团 31 年领先的自动化、智能化的软硬件技术结合海晨十

余年行业 know-how,碰撞出生产性物流自动化集成安全、可控、可行、智能的领先技术，2022

年成立合资公司--深圳海晨盟立自动化科技有限公司，针对制造业智改数转的需求，2023 年

将加大投资的研发力度，力争“海盟”长足发展。2）国际化方面：随着中国在全球产业链的

重要性日益凸显，越来越多中国制造企业到海外建厂，这给中国生产性物流企业的出海带来

非常有利的环境和机遇。公司将在现有国际业务网点的基础上，乘中国制造出海的东风，大力

拓展海外市场，增加业务覆盖国家与地区，提高国际业务营运能力，跟随客户脚步，在现有海

外 8 个分支机构的基础上，加大对东盟和上合组织的投资，开辟新客户和新商机。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整公司 23-24 年 EPS 分别为 1.79/2.14 元（前值为 2.14/2.72 元），

新增 2025 年 EPS 为 2.69 元，PE 分别为 14、12、9 倍，考虑到下游消费电子和新能源汽车景

气度逐步恢复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动使得公司在 3C 电子、新能源汽车等行业业务开展不达预期等  
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海晨股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,430 2,598 3,014 3,583  营业总收入 1,800 2,240 2,796 3,499 

货币资金及交易性金融资产 1,715 1,926 2,245 2,634  营业成本(含金融类) 1,348 1,647 2,035 2,527 

经营性应收款项 642 612 673 858  税金及附加 6 7 9 12 

存货 8 12 13 18  销售费用 40 50 62 78 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 95 110 137 171 

其他流动资产 66 48 83 74  研发费用 27 34 42 52 

非流动资产 1,284 1,514 1,702 1,835  财务费用 -43 7 10 14 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 103 94 76 89 

固定资产及使用权资产 747 978 1,167 1,301  投资净收益 23 26 25 25 

在建工程 170 165 160 155  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 146 141 135 130  减值损失 -6 -3 -3 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 11 20 29 39  营业利润 448 503 599 758 

其他非流动资产 195 195 195 195  营业外净收支  -3 1 2 0 

资产总计 3,714 4,112 4,715 5,418  利润总额 445 504 601 758 

流动负债 692 696 830 940  减:所得税 76 78 93 117 

短期借款及一年内到期的非流动负债 114 114 114 114  净利润 369 426 508 640 

经营性应付款项 470 449 551 620  减:少数股东损益 11 13 15 19 

合同负债 2 3 3 4  归属母公司净利润 358 413 492 621 

其他流动负债 106 131 162 202       

非流动负债 272 272 272 272  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.55 1.79 2.14 2.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 382 489 589 751 

租赁负债 237 237 237 237  EBITDA 485 569 666 832 

其他非流动负债 35 35 35 35       

负债合计 964 968 1,102 1,212  毛利率(%) 25.13 26.48 27.23 27.78 

归属母公司股东权益 2,643 3,024 3,479 4,052  归母净利率(%) 19.90 18.45 17.61 17.75 

少数股东权益 107 119 134 154       

所有者权益合计 2,750 3,144 3,613 4,205  收入增长率(%) 22.67 24.43 24.81 25.14 

负债和股东权益 3,714 4,112 4,715 5,418  归母净利润增长率(%) 15.81 15.36 19.17 26.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 338 526 594 626  每股净资产(元) 11.46 13.12 15.09 17.57 

投资活动现金流 -229 -283 -237 -189  最新发行在外股份（百万股） 231 231 231 231 

筹资活动现金流 167 -32 -38 -48  ROIC(%) 12.00 12.53 13.36 14.89 

现金净增加额 334 211 319 389  ROE-摊薄(%) 13.55 13.66 14.16 15.33 

折旧和摊销 102 80 76 82  资产负债率(%) 25.96 23.54 23.37 22.38 

资本开支 -325 -300 -252 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.41 14.23 11.94 9.46 

营运资本变动 -69 44 34 -73  P/B（现价） 2.22 1.94 1.69 1.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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