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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 13.09 

一年内最高/最低价（元） 21.95/7.61 

市盈率（当前） 166.24 

市净率（当前） 4.62 

总股本（亿股） 6.42 

总市值（亿元） 84.08 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 专注于智能航海和海洋观探测领域，技术实力雄厚。在智能航海领域，

公司攻克多项关键技术，拥有船舶智能导航系统、机舱自动化系统、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。在海洋观探测领域，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。2021年公司实现营业收入 9.02亿元，

同比增长 3.61%。智能航海领域营收占比 51.89%，海洋观探测领域营收

占比 39.68%。 

⚫ UDC 业务完成样机测试，未来市场空间广阔。UDC 指海底数据中心，相

比传统的数据中心，具有节能高效、低成本、低时延的特点。公司是国

内首创海底数据中心服务供应商，并参与了多项数据中心相关行业标准

制定。公司完成了第二阶段 UDC样机测试，能耗方面具有 1.076的 PUE

值。2021年 7月工信部发布《新型数据中心发展三年行动计划（2021-

2023年）》明确要求：到 2021年底，新建大型及以上数据中心 PUE降低

到 1.35以下；到 2023年底，新建大型及以上数据中心 PUE降低到 1.3

以下。政策推动下，未来 UDC业务市场空间广阔。公司目前已与多家客

户签订了多项订单协议，该部分业务即将为公司贡献营收。 

⚫ 公司业务开拓顺利，接连收到多个项目中标通知。公司近日参与了某部

组织的军品竞争性谈判采购项目，成交金额 2.81 亿元。全资四级公司

北京劳雷和全资子公司欧特海洋收到三亚崖州湾科技城开发建设有限

公司设备采购《中标通知书》，中标金额 1.51 亿元。两次中标金额合计

4.32 亿元，占 2021 年营业收入的 47.9%。公司在特种业务和民品业务

市场开拓顺利，频繁获得大额中标通知，全年业绩有望实现快速增长。 

⚫ 船舶行业触底回暖，公司盈利能力有望提升。2021年，公司实现归母净

利润 0.49亿元，同比减少 14.38%。归母净利润下滑的主要原因是计提

了大额可转债利息和股权激励费用，其中可转债利息费用为 0.41亿元。

从下游新造船价格上来看，船舶生产行业经过了 10 年的调整，过剩产

能出清，新船价格开始逐步攀升。中国新造船价格指数在 2020年 12月

30 日为 788 点， 2022 年 6 月 30 日该指数已攀升至了 1066 点，涨幅

35.28%。下游盈利改善逐渐向上游传导，公司盈利能力有望随船海大周

期触底回暖而有所提升。 

⚫ 投资建议：公司在海洋观探测和智能航海领域深耕多年，近年来开始拓

展 UDC业务。目前 UDC业务正处于建设期，十四五期间仅海南地区的部

署目标就达 100个，未来 UDC业务将为公司开拓巨大增量空间。我们预

计公司 2022 年-2024 年净利润分别为 1.08 亿元、2.06 亿元、3.32 亿

元，对应 PE分别为 76.2、40.0、24.8。首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新冠疫情导致产品交付不及预期、UDC业务市场拓展不及预
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元）  9.02   12.67   19.90   28.93  

营收增速（%） 3.6% 40.4% 57.1% 45.4% 

净利润（亿元）  0.49   1.08   2.06   3.32  

净利润增速（%） -14.4% 121.3% 90.3% 61.3% 

EPS(元/股) 0.08 0.17 0.33 0.53 

PE 168.6 76.2 40.0 24.8 
 

资料来源：Wind，首创证券 
 

 

图 1：海兰信 2017 年-2021 年营收（亿元）及增速 
 

图 2：海兰信 2017 年-2021 年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3：海兰信 2017 年-2021 年各项业务营收占比 
 

图 4：海兰信 2017 年-2021 年毛利率、净利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产  1,818   1,807   2,065   2,526  
 

经营活动现金流  -39   20   -266   -128  

现金  317   -2   -475   -819  
 

净利润  49   108   206   332  

应收账款  488   665   1,015   1,432  
 

折旧摊销  44   90   98   109  

其它应收款  125   107   223   285  
 

财务费用  51   33   32   32  

预付账款  100   141   223   325  
 

投资损失  -15   -49   -51   -54  

存货  177   249   396   580  
 

营运资金变动  -185   -163   -556   -554  

其他  610   647   682   723  
 

其它  18   0   5   7  

非流动资产  1,037   1,157   1,266   1,365  
 

投资活动现金流  -613   -193   -189   -190  

长期投资  83   93   93   99  
 

资本支出  -91   -196   -203   -200  

固定资产  125   156   178   201  
 

长期投资  21   -10   -1   -6  

无形资产  788   862   940   1,005   其他  -543   13   15   15  

其他  41   47   54   60   筹资活动现金流  -75   -147   -16   -26  

资产总计  2,855   2,965   3,331   3,890   短期借款  -132   27   6   6  

流动负债  455   594   746   971   长期借款  -33   17   4   2  

短期借款  95   122   128   135   其他  90   -191   -27   -35  

应付账款  103   169   251   381  
 

现金净增加额  -727   -319   -472   -344  

其他  257   303   366   455  
 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债  481   343   351   351  
 

成长能力     

长期借款  30   51   54   56  
 

营业收入 3.6% 40.4% 57.1% 45.4% 

其他  451   292   297   295  
 

营业利润 -17.8% 108.2% 95.0% 63.4% 

负债合计  937   938   1,097   1,322  
 

归属母公司净利润 -14.4% 121.3% 90.3% 61.3% 

少数股东权益  16   16   18   20   获利能力     

归属母公司股东权益  1,902   2,010   2,216   2,549   毛利率 33.8% 33.3% 32.5% 31.9% 

负债和股东权益  2,855   2,965   3,331   3,890   净利率 5.5% 8.6% 10.4% 11.6% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 
 

ROE 2.6% 5.4% 9.3% 13.0% 

营业收入  902   1,267   1,990   2,893  
 

ROIC 1.6% 4.7% 8.2% 11.7% 

营业成本  597   845   1,344   1,969  
 

偿债能力     

营业税金及附加  3   4   6   9  
 

资产负债率 32.8% 31.6% 32.9% 34.0% 

营业费用  79   99   126   154  
 

净负债比率 5.1% 5.9% 5.3% 4.7% 

研发费用  48   67   105   151  
 

流动比率 3.99 3.04 2.77 2.60 

管理费用  95   121   160   203  
 

速动比率 3.60 2.62 2.24 2.00 

财务费用  46   33   32   32  
 

营运能力     

资产减值损失  -19   -19   -20   -20  
 

总资产周转率 0.32 0.43 0.60 0.74 

公允价值变动收益  5   5   5   5  
 

应收账款周转率 1.85 2.17 2.35 2.36 

投资净收益  42   44   46   48  
 

应付账款周转率 4.97 6.20 6.40 6.23 

营业利润  62   128   250   409  
 

每股指标(元)     

营业外收入  0   0   0   0  
 

每股收益 0.08 0.17 0.33 0.53 

营业外支出  2   3   3   3  
 

每股经营现金 -0.06 0.03 -0.42 -0.20 

利润总额  60   125   248   406  
 

每股净资产 3.02 3.19 3.52 4.05 

所得税  11   16   40   72  
 

估值比率     

净利润  49   109   207   334  
 

P/E 168.6 76.2 40.0 24.8 

少数股东损益  0   1   1   2  
 

P/B 4.33 4.10 3.72 3.23 

归属母公司净利润  49   108   206   332  
 

     

EBITDA  124   222   348   516  
 

     

EPS（元） 0.08 0.17 0.33 0.53 
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1. 投资建议的比较标准 
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