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基本状况 

总股本(百万股) 2,146 

流通股本(百万股) 1,840 

市价(元) 11.65 

市值(百万元) 24,998 

流通市值(百万元) 21,432 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 收购怡创科技布局网优 

2 短期业绩平稳，中期关注北斗导

航落地 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 2,953.83 3,806.58 4,129.00 5,491.57 6,875.44 

增长率 yoy% 75.43% 28.87% 8.47% 33.00% 25.20% 

净利润 442.73 579.59 544.40 761.52 981.44 

增长率 yoy% 35.72% 30.91% -6.07% 39.88% 28.88% 

每股收益（元） 0.21  0.27  0.25  0.34  0.44  

      

净资产收益率 6.2% 6.6% 6.0% 7.5% 8.8% 

P/E 56.5  43.1  45.9  34.3  26.6  

PEG  3.3   2.3   1.5   1.3   1.1  

P/B  5.1   3.9   3.7   3.5   3.2  

投资要点 

 公告概要：公司近期公告调整重组方案：发行股份及支付现金收购怡创
科技 40%股权（7.2 亿元）、海通天线 10%股权（2000 万元）、嘉瑞科
技 51%股权（1.785 亿元）、驰达飞机 53.125%股权（1.86 亿元），交
易作价 110,443.75 万元，向广州无线电集团等五名特定对象发行股份
募集配套资金不超过 77,853 万元。 

 收购优质资产，引入大型军工集团投资。此次交易后，海格通信将完成
了对怡创科技、海通天线少数股权的收购，对其进一步的有效控制和管
理。同时切入国防领域通信设备、军/民用飞机用金属及复合材料零件
等行业，打造海格通信大航空板块。十三五期间海格通信拟于加大布局
民航空管、模拟仿真和航空航天三个细分领域。配套资金中，大股东广
州无线电集团将参与 38.5%，通过引进保利科技、中航期货 1 号资管计
划等战略投资者入股，实现海格通信扮演各方资源整合平台的角色，从
吸引更多的资源在这一平台上聚集，也将促进与中航工业（驰达飞机合
作紧密）在更广泛的领域开展更深层次的业务合作。目前公司重组方案
已经获得证监会有条件通过。 

 国家安全战略背景下，中国军费支出不断增加，国防信息化的投入比重
也将继续提升。国防信息化是现代战争的发展方向，主要包括雷达、卫
星导航、信息安全、军工通信与军工电子五大领域。智研咨询报告显示，
中国防信息化开支约 878 亿元，预计到 2025 年国防装备费用 6284 亿
元。中国军工通信系统与发达国家存在较大差距。相较于发达国家对军
工通信系统建设高达国防开支 5%的投入，我国军工通信系统建设开支
仅占国防经费 2%以下。受益于国防信息化战略的推进，军工通信、北
斗导航、卫星通信细分行业有较大市场空间。 

 军工通信龙头，产业与资本双驱动发展。公司战略目标是以全球的视野
将海格建设成为电子信息领域军民融合、规模发展的高科技创新型企
业。海格通信不断围绕军工信息化主线进行兼并收购，布局模拟仿真（摩
诘创新）、航空航天（驰达飞机）、频谱管理（深圳嵘兴）、信息服务（南
方海岸、广州通导）、通信网络（怡创科技、嘉瑞科技）、北斗导航（长
沙海格北斗、广州润芯、海华交通）以及数字集群（四川承联、科立讯）
等领域。海格已经形成北斗和卫星通信“芯片-模块-天线-整机-系统及
运营服务”的全方位产品研发与服务能力，导航和通信具有协同作用，
可以为军方提供完整解决方案，综合实力较强，已成为军工信息化的龙
头企业。公司在“十三五”规划中提出 2020 年努力实现 100 亿元以上
的营业收入目标，同时设立了广东省粤科海格集成电路发展母基金将进
一步加大收并购力度。 

 投资建议：海格通信是军工通信的龙头企业，有较为优越的管理机制，
已形成包括无线通信、北斗导航、卫星通信、数字集群、模拟仿真、雷
达探测、频谱管理等业务线，将充分受益于我国军工信息化和军民融合
大发展。我们预计 2017-2018 净利润分别为 7.62 亿元和 9.81 亿元，暂
不考虑配套融资，对应摊薄 EPS 分别为 0.34 元和 0.44 元，给予“买
入”评级，6 个月目标价 15.00 元。 

 风险提示事件：招标低预期的风险；整合不达预期风险 
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利润表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 2,953.8   3,806.6    4,129.0    5,491.6   6,875.4   成长性

减:营业成本 1,643.1    2,152.6      2,481.5      3,273.0    4,056.5    营业收入增长率 75.4% 28.9% 8.5% 33.0% 25.2%

   营业税费 22.1       30.3         33.0         43.9       55.0       营业利润增长率 47.6% 31.8% -7.4% 44.6% 32.1%

   销售费用 177.3      199.8        246.1        302.0      357.5      净利润增长率 35.7% 30.9% -6.1% 39.9% 28.9%

   管理费用 609.5      784.7        854.7        1,103.8    1,368.2    EBITDA增长率 69.6% 31.9% -22.3% 41.4% 30.5%

   财务费用 32.5       65.1         -61.0        -66.3      -68.5      EBIT增长率 68.3% 36.2% -24.8% 48.7% 34.6%

   资产减值损失 13.2       19.6         10.0         10.0       10.0       NOPLAT增长率 70.9% 28.6% -22.6% 41.2% 30.8%

加:公允价值变动收益 -         -           -           -         -         投资资本增长率 77.4% 7.9% -17.4% 26.2% 5.3%

   投资和汇兑收益 22.9       77.1         20.0         20.0       20.0       净资产增长率 13.7% 29.2% 5.9% 9.6% 9.9%

营业利润 479.0     631.5      584.6      845.1     1,116.7   利润率

加:营业外净收支 96.7       96.6         95.0         95.0       95.0       毛利率 44.4% 43.5% 39.9% 40.4% 41.0%

利润总额 575.7     728.2      679.6      940.1     1,211.7   营业利润率 16.2% 16.6% 14.2% 15.4% 16.2%

减:所得税 48.8       73.9         68.0         94.0       121.2      净利润率 15.0% 15.2% 13.2% 13.9% 14.3%

净利润 442.7     579.6      544.4      761.5     981.4     EBITDA/营业收入 20.9% 21.4% 15.3% 16.3% 17.0%

资产负债表 2014 2015 2016E 2017E 2018E EBIT/营业收入 17.3% 18.3% 12.7% 14.2% 15.2%

货币资金 1,116.9    1,657.4      2,527.7      2,013.1    2,670.0    运营效率

交易性金融资产 -         -           -           -         -         固定资产周转天数 88 98 109 88 73

应收帐款 1,663.6    1,842.0      2,238.5      2,977.2    2,813.8    流动营业资本周转天数 286 305 350 348 322

应收票据 87.2       130.1        113.1        150.5      188.4      流动资产周转天数 539 545 628 559 501

预付帐款 47.0       93.7         93.7         93.7       93.7       应收帐款周转天数 153 157 175 173 153

存货 1,369.9    1,549.2      2,039.6      2,690.1    3,334.1    存货周转天数 124 138 156 155 158

其他流动资产 898.4      1,062.2      1,062.2      1,062.2    1,062.2    总资产周转天数 866 869 879 704 617

可供出售金融资产 6.1        36.5         -           -         -         投资资本周转天数 580 599 523 402 368

持有至到期投资 -         -           -           -         -         投资回报率

长期股权投资 146.0      192.8        150.0        150.0      150.0      ROE 9.8% 9.4% 8.3% 10.5% 12.3%

投资性房地产 7.0        7.0          -           -         -         ROA 6.2% 6.6% 6.0% 7.5% 8.8%

固定资产 870.7      1,204.2      1,294.7      1,378.8    1,397.2    ROIC 16.3% 11.8% 8.5% 14.5% 15.0%

在建工程 213.7      84.6         26.9         15.4       13.1       费用率

无形资产 622.7      623.5        551.4        519.8      478.1      销售费用率 6.0% 5.2% 6.0% 5.5% 5.2%

其他非流动资产 1,433.1    1,402.9      171.7        167.5      140.4      管理费用率 20.6% 20.6% 20.7% 20.1% 19.9%

资产总额 8,488.7   9,895.1    10,269.5   11,218.2  12,341.0  财务费用率 1.1% 1.7% -1.5% -1.2% -1.0%

短期债务 715.9      24.0         -           -         -         三费/营业收入 27.7% 27.6% 25.2% 24.4% 24.1%

应付帐款 981.0      1,154.5      951.8        1,255.4    1,569.2    偿债能力

应付票据 15.1       10.8         40.8         53.8       66.7       资产负债率 36.6% 29.7% 19.2% 20.4% 21.3%

其他流动负债 369.4      633.0        472.4        472.4      472.4      负债权益比 57.6% 42.2% 23.8% 25.6% 27.0%

长期借款 -         25.5         25.5         25.5       25.5       流动比率 2.49       3.47       5.51       5.04       4.82       

其他非流动负债 1,017.1    1,090.3      262.0        262.0      262.0      速动比率 1.83       2.62       4.12       3.53       3.24       

负债总额 3,102.8   2,938.9    1,753.2    2,069.8   2,396.5   利息保障倍数 15.73      10.70      -8.59      -11.74     -15.31     

少数股东权益 444.2     473.6      540.8      625.5     734.5     分红指标

股本 997.5      2,145.8      2,145.8      2,239.1    2,239.1    DPS(元) -        0.09       0.08       0.10       0.13       

留存收益 3,944.2    4,336.9      4,681.4      5,214.5    5,901.5    分红比率 0.0% 34.4% 30.0% 30.0% 30.0%

股东权益 5,385.9   6,956.2    7,368.0    8,079.0   8,875.1   股息收益率 0.0% 0.8% 0.7% 0.9% 1.1%

现金流量表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 业绩和估值指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E

净利润 526.9      654.3        544.4        761.5      981.4      EPS(元) 0.21       0.27       0.25       0.34       0.44       

加:折旧和摊销 119.7      126.3        108.8        115.2      118.9      BVPS(元) 2.30       3.02       3.18       3.33       3.64       

   资产减值准备 13.2       19.6         10.0         10.0       10.0       PE(X) 56.5 43.1 45.9 34.3 26.6

   公允价值变动损失 -         -           -           -         -         PB(X) 5.1        3.9        3.7        3.5        3.2        

   财务费用 40.0       79.7         -61.0        -66.3      -68.5      P/FCF -36.5      -44.2      -83.7      -45.0      42.0       

   投资收益 -22.9      -77.1        -20.0        -20.0      -20.0      P/S 8.5        6.6        6.1        4.8        3.8        

   少数股东损益 84.2       74.7         67.3         84.6       109.0      EV/EBITDA 33.1       44.1       37.3       28.5       21.6       

   营运资金的变动 -1,335.6   -85.8        -1,240.3     -1,128.6   -159.7     CAGR(%) 17.1% 18.6% 30.1% 26.2% 23.5%

经营活动产生现金流量 -86.2     761.9      -590.9     -243.6    971.2     PEG 3.3        2.3        1.5        1.3        1.1        

投资活动产生现金流量 -1,689.4  -436.4     -0.7       -130.1    -80.1     ROIC/WACC 1.4        1.0        0.7        1.2        1.3        

融资活动产生现金流量 1,403.2   187.4      -977.3     -68.8     -226.0    REP 2.5        5.5        6.2        3.1        2.8        
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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