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目前股价 13.6 

总市值（亿元） 76.38 

流通市值（亿元） 48.52 

总股本（万股） 56,165 

流通股本（万股） 35,677 

12 个月最高/最低 20.97/12.30 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 656.23 968.05 1381.47 

(+/-%) 56.79% 47.52% 42.71% 

净利润 78.76 121.93 189.16 

(+/-%) 54.35% 54.82% 55.14% 

摊薄 EPS 0.14 0.22 0.34 

PE 96.99 62.65 40.38 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<业绩增速略低于预期，多方布局望厚积薄

发——华力创通（300045）公司动态点评>> 

2016-07-14 

业绩表现平稳，业务期待突破 

——华力创通（300045）公司动态点评 

 

公司于 3 月 24 日晚间发布 2016 年年度报告，全年实现营业总收入 4.19 亿

元，同比增长 0.86%；实现归属于上市公司股东的净利润 5102.64 万元，同

比增长 62.96%；实现扣非后归属于上市公司股东净利润 3016.84 万元,同比

增长 9.96%。同时预告 2017 年第一季度经营业绩稳定增长，预计比上年同

期增长 0%-30%。公司年报业绩与快报基本相符，2016 年业绩增长的主要原

因是报告期内公司收到的政府补贴增加，以及收到恒创开源业绩补偿款。公

司作为卫星应用龙头，积极探索北斗民用场景，2017 年或有望突破；天通

卫星 2017 年有望开放商用，公司卡位绝对龙头，有望实现“芯片+终端+运

营”全面受益；公司有望基于仿真测试技术和雷达仿真技术，逐步打造以无

人机等为主的无人平台产业，2017 年或有望取得突破式进展。另外，历时

近 10 个月的并购明伟万盛事项获得无条件过会，有望为公司打开轨道交通

民用市场，并增厚公司业绩。由于公司收入情况不及我们的前次预测，我们

下调盈利预测：暂不考虑明伟万盛并表，预测公司 2017-2019 年分别实现营

业收入 6.56 亿元、9.68 亿元和 13.81 亿元，分别实现净利润 0.79 亿元、1.22

亿元和 1.89 亿元，EPS 分别为 0.14 元、0.22 元和 0.34 元。目前公司股价已

接近上一轮牛市起点，预案增发价格与现价倒挂，投资价值彰显，维持“强

烈推荐”评级。 

 

 业绩平稳增长，雷达仿真业务增长较快。公司年报业绩与快报基本相符，

2016 年业绩增长的主要原因是报告期内公司收到的政府补贴增加，以

及收到恒创开源业绩补偿款。其中，雷达仿真测试业务订单落地情况良

好，新产品宽带高速记录存储设备市场推广顺利，业务收入达 8,349.54

亿元，比上年同期增长 32.44%，毛利率为 54.25%，比上年同期增长 0.46

个百分点；北斗相关业务收入为 1.64 亿元，比上年同期下滑 19.05%，

毛利率为 59.88%，同比下滑 1.22%，主要原因系军改减少了军工订单的

落地以及民用市场开拓较为缓慢所致。 

 持续挖掘北斗民用场景，2017 年值得期待。报告期内，公司北斗军用

业务受军改影响出现下滑，2017 年有望回暖；民用业务方面落地仍较

缓慢。同时，公司作为北斗行业龙头，积极探索北斗民用场景，新推出

高精度检测（桥梁、隧道、边坡安全监测）、精准农业（农机自动驾驶）、

北斗户外（户外旅游定位、通信）等卫星综合应用平台，解决用户痛点，

打开大数据运营业务空间，2017 年业务发展值得期待。 

 天通一号 2017 年有望正式开放商用，公司卡位绝对龙头。天通一号 01

星于 2016 年 8 月 6 日成功发射，2017 年有望正式开放商用，为我公司

卫星移动通信领域的发展注入了强劲动力。公司研发了国内首颗卫星移
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<<首部北斗白皮书发布，政策引领产业化发

展——华力创通（300045）公司动态点评>> 

2016-06-16 

 
 
 

动通信导航一体化基带芯片，是国内拥有天通民用卫星移动通信基带芯

片技术的两家企业之一。同时，华力创通是市场上唯一一家与中国电信

卫通签署《北斗通信业务合作协议》的公司，“天通”的运营权归属于

中国电信，而公司可参与天通通信的运营，地位独特。报告期内，公司

与中国信息通信研究院、某军工研究所在北京签署了合作协议，在天通

一号卫星移动通信的芯片、终端、技术标准的制定和测试系统研发等方

面开展紧密合作，进展顺利。公司的卫星移动通信产品部分研发完成，

有望在 2017 年实现单模终端、天地多模智能终端和语音天通猫等产品

的批量供货。 

 无人平台 2017 年或将落地，打开新的业绩增长点。公司作为国内技术

领先的计算机仿真、电子设备与服务供应商，仿真测试业务保持稳定的

发展。报告期内，公司完成了应用于航空和轨道交通领域的多个总线测

试系统的交付，积极参与无人平台及智能制造领域的重大项目。公司未

来有望基于仿真测试技术和雷达仿真技术，逐步打造以无人机等为主的

无人平台产业，2017 年或有望取得突破式进展。 

 并购明伟万盛事项已过会，军民融合拓展加速。历时近 10 个月，公司

的发行股份及支付现金购买资产（明伟万盛）并募集配套资金事项于

2017年2月22日获得证监会上市公司并购重组委员会审核无条件通过，

公司待收到证监会的正式核准文件后即可实施。若并购实施，公司有望

整合明伟万盛的市场资源，实现仿真系统、测试系统、安全监测等产品

向轨道交通市场拓展。据公司 2017 年 1 月 10 日最新披露的并购预案修

订稿，公司拟向明伟万盛股东发行公司股票的价格为 16 元/股，与当前

股价倒挂，彰显投资价值。此外，预案中明伟万盛承诺 2016-2018 年实

现净利润合计 1.26 亿元，若并购实施将显著增厚公司业绩。 

 风险提示：北斗行业民用拓展不达预期的可能；天通一号 01 星正式开

放时间延后的可能；卫星移动通信产品销售不及预期的可能；卫星综合

应用平台落地速度不及预期的可能。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2014A 2015A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 415  419  656  968  1381   成长性 

  

   

营业成本 206  215  331  483  667   营业收入增长 2.9% 0.9% 56.8% 47.5% 42.7% 

销售费用 24  24  36  51  72   营业成本增长 0.6% 4.8% 53.8% 45.7% 38.2% 

管理费用 155  150  209  293  410   营业利润增长 52.0% -17.7% 220.2% 79.5% 69.0% 

财务费用 -5  -2  9  23  43   利润总额增长 -29.1% 63.7% 56.8% 54.8% 55.1% 

投资净收益 -1  -1  0  0  0   净利润增长 -32.0% 71.1% 54.3% 54.8% 55.1% 

营业利润 21  17  56  100  170   盈利能力      

营业外收支 10  34  25  25  25   毛利率 50.4% 48.5% 49.5% 50.1% 51.7% 

利润总额 32  52  81  126  195   销售净利率 6.9% 11.8% 11.1% 11.7% 12.7% 

所得税 3  3  8  13  19   ROE 3.5% 5.1% 7.4% 10.4% 14.1% 

少数股东损益 -3  -2  -6  -9  -14   ROIC 2.3% 1.7% 6.4% 7.7% 11.4% 

净利润 31  51  79  122  189   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.7% 5.7% 5.5% 5.3% 5.2% 

流动资产 692  740  1262  1552  2431   管理费用/营业收入 37.4% 35.7% 31.9% 30.3% 29.7% 

货币资金 100  92  7  10  14   财务费用/营业收入 -1.2% -0.5% 1.3% 2.4% 3.1% 

应收账款 461  507  1008  1225  1955   投资收益/营业利润 -2.8% -4.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 111  140  246  316  460   所得税/利润总额 9.0% 4.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

存货 21  1  1  1  1   应收账款周转率 1.00 0.91 0.72 0.87 0.78 

非流动资产 365  416  430  441  449   存货周转率 1.86 1.54 1.35 1.53 1.45 

固定资产 72  76  97  114  128   流动资产周转率 0.43 0.39 0.42 0.52 0.51 

资产总计 1056  1156  1692  1993  2879   总资产周转率 0.39 0.36 0.39 0.49 0.48 

流动负债 140  154  625  826  1557   偿债能力      

短期借款 0  10  393  525  1127   资产负债率 13.9% 13.8% 37.3% 41.7% 54.3% 

应付款项 140  144  232  300  430   流动比率 4.94 4.70 2.01 1.87 1.56 

非流动负债 6  5  5  5  5   速动比率 4.00 3.81 1.61 1.49 1.26 

长期借款 5  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 146  159  630  831  1562   EPS 0.06 0.09 0.14 0.22 0.34 

股东权益 910  1001  1065  1166  1321   每股净资产 1.62 1.77 1.89 2.07 2.34 

股本 555  555  555  555  555   每股经营现金流 0.01 -0.03 -0.15 0.01 0.01 

留存收益 250  301  371  480  649   每股经营现金/EPS 0.18 -0.34 -1.09 0.03 0.02 

少数股东权益 16  3  -2  -11  -25   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 1056  1160  1696  1997  2883   PE 243.95 149.70 96.99 62.65 40.38 

现金流量表     （百万）   PEG 4.26 2.73 1.71 1.32 0.95 

经营活动现金流 -31  26  -439  -80  -522   PB 8.55 7.66 7.15 6.49 5.68 

其中营运资本减少  -34  35  50  89  148   EV/EBITDA 18.41 18.25 11.64 7.89 5.53 

投资活动现金流 6  -53  -12  -12  -12   EV/SALES 108.33 81.37 78.63 49.29 33.87 

其中资本支出 8  0  35  35  35   EV/IC 18.01 17.85 12.10 8.33 6.26 

融资活动现金流 28  7  365  95  538   ROIC/WACC 9.16 8.13 5.45 4.78 3.54 

净现金总变化 4  -19  -86  3  4   REP 0.02  0.02  0.05  0.06  0.09  
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周伟佳：计算机行业首席分析师，CFA 会员，ACCA 资深会员，悉尼大学商科硕士，曾就职于华为技术、阿尔卡特朗讯、招商证券、大成基金等公司，

2014 年加入长城证券金融研究所。 

于威业：西南财经大学金融硕士， 2016 年加入长城证券。 
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