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基础数据 

上证综指 3223 

总股本（万股） 214575 

已上市流通股（万股） 184315 

总市值（亿元） 252 

流通市值（亿元） 216 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 34.0% 

主要股东 广州无线电集团有限

公司 主要股东持股比例 21.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -9 -9 

相对表现 -5 -15 -15  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件：3 月 30 日晚公司发布 2016 年度报告，报告期内，公司实现营业收入 41.2

亿元，同比增长 8.20%；归属于上市公司普通股股东的净利润 5.3 亿元，同比减

少 8.53%；扣非后净利润为 3.8 亿元，同比减少 22.99%。实现 EPS 0.25 元，业

绩略低于预期。 

评论： 

1、受军改影响，收入利润增长不及预期，新客户拓展打开未来空间 

2016 年收入同比增长 8.20%，归属于上市公司普通股股东的净利润 5.3 亿元，同

比减少 8.53%。全年主要受军改影响导致订货计划延迟，以及“十三五”开局之

年订单较少的周期性影响。与此同时公司特殊机构用户业务当期收入占比有所下

降。 

从产品行业来看，无线通信实现营业收入 22.3 亿元，同比增长 16.68%，收入占

比 54.06%，新增“天通一号”卫星终端和天线产品、宽带卫星通信系统等新增用

户领域；北斗导航实现营业收入 4.2 亿元，同比下降 32.90%，主要受军队体制编

制改革影响订货计划延迟，民品市场尚处于培育阶段，经营业绩未能保持过去几

年的高速增长；泛航空实现营业收入 1.6 亿元，同比下降 20.30%，虽然也受到军

改影响收入下降，但是新拓展中航西飞、民航、武警等新市场领域，为未来打下

坚实基础；软件与信息服务实现营业收入 13.0 亿元，同比增长 22.33%，怡创进

一步拓展了全国市场，业务已拓展至 20 个省市。公司前五大客户包括移动、铁塔

和军工客户，合计销售金额为 18.02 亿元，占年度销售总额 43.75%。 

2、毛利率仍维持较高水平，综合费用率略有下降 

综合毛利率：2016 年公司综合毛利率 40.29%，同比下降 3.16 个百分点。综合毛

利率虽略有下降但仍然维持在较高水平，下降原因主要由于内部仍处于并购整合

消化期，同时高占比业务板块无线通信毛利率下降较多。 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 3807 4119 5025 6784 8479 

同比增长 29% 8% 22% 35% 25% 

营业利润(百万元) 632 500 712 972 1358 

同比增长 32% -21% 42% 36% 40% 

净利润(百万元) 580  530  700  910  1216  

同比增长 31% -9% 32% 30% 34% 

每股收益(元) 0.27  0.25  0.33  0.42  0.57  
PE 43.5  47.5  36.0  27.7  20.7  
PB 3.9  3.8  3.5  3.2  2.9   

资料来源：公司数据、招商证券 
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其中，无线通信毛利率 40.42%，同比减少 4.91 个百分点；北斗导航毛利率 65.59%，

同比增加 2.99 个百分点；泛航空毛利率 56.84%，同比增加 8.09 个百分点；软件与信

息服务毛利率 29.66%，同比增加 2.04 个百分点。 

费用情况：销售费用率 5.78%，同比上升 0.53 个百分点；管理费用率 20.85%，同比

上升 0.24 个百分点；研发投入 5.25 亿元，同比增长 5.46%，研发费用率 12.75%，同

比下降 0.33 个百分点；财务费用率 0.91%，同比下降 0.81 个百分点，主要由本期银行

借款利息支出减少所致。公司综合费率保持稳定，过去一年实现了有效管控。 

3、打造军工通信龙头，“产业+资本”双轮驱动 

公司未来围绕四大核心业务（无线通信、北斗导航、卫星通信、数字集群业务）和六大

新兴业务（频谱管理、网络通信、海事电子、芯片设计、气象雷达、模拟仿真），沿着

产业发展和资本外延两条路径着力打造无线通信、北斗导航、泛航空、软件与信息服务

四大领域业务布局。 

无线通信领域保持在特殊机构市场的领先地位，积极发展民航、交通部、海警等民用行

业应用市场，力争成为“频段覆盖最宽、产品系列最全”的军民用通信供应商。 

北斗导航定位系统应用方面处于国内领先地位，不断巩固“芯片-模块-天线-终端-系统-

运营”的全价值链服务产业平台优势。未来北斗卫星导航将全面应用于军用和民用领域，

到 2020 年北斗市场规模将超过千亿元，公司北斗全产业链平台将充分受益，未来几年

保持高速增长并将达到 20 亿元收入规模。 

泛航空方面，做强、做宽军用模拟仿真产品线，积极布局通用航空、培训服务等民用领

域； 

软件与信息服务领域处于国内领先地位，子公司怡创科技作为国内通信服务行业的领先

企业之一，在三大运营商、铁塔公司等客户的多次竞标中名列前茅，多项关键指标业内

领先。 

图 1：公司业务布局 

 
资料来源：公司公告、招商证券整理 
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图 2：公司子公司情况 

 
资料来源：公司公告、招商证券整理 

4、军工通信龙头前景广阔，首次覆盖，给予“强烈推荐-A”评级 

随着军改的逐步完成，前期推迟的军工订单将有望重新推进。通信服务业务受益 4G 网

络建设与网络优化升级，未来订单将持续落地。中长期沿着军民融合及军工信息化建设

两条投资主线，公司作为军工通信龙头企业，将充分受益于未来 5-10 年我国军队 C4ISR

建设高峰。预计 2017-2018 年净利润分别约为 7.0 亿元和 9.1 亿元，对应 EPS 分别 0.33

元和 0.42 元，2017-2018 年 PE 分别为 36X 和 27X。首次覆盖，给予“强烈推荐-A”

评级。 

 

风险提示：军工订单延后，军民融合进度不及预期，资产整合不顺利。 
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图 3：公司营业收入及增长率（亿元）  图 4：公司净利润及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：海格通信历史 PE Band  图 6：海格通信历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6335 6597 7627 9281 11166 

现金 1657 1777 1869 1960 2262 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 130 102 131 183 237 

应收款项 1756 2448 2512 2849 3561 

其它应收款 86 132 161 217 280 

存货 1549 1694 2029 2753 3352 

其他 1156 443 926 1318 1473 

非流动资产 3560 4313 4465 4619 4742 

长期股权投资 193 221 230 230 230 

固定资产 1204 1282 1300 1326 1340 

无形资产 624 615 605 613 622 

其他 1540 2195 2331 2451 2550 

资产总计 9895 10910 12093 13900 15908 

流动负债 1823 2957 3353 4299 5103 

短期借款 24 297 1000 1100 1200 

应付账款 1015 1193 1421 1928 2348 

预收账款 449 234 435 708 958 

其他 334 1232 498 563 597 

长期负债 1116 748 946 1086 1216 

长期借款 26 246 346 466 596 

其他 1090 502 600 620 620 

负债合计 2939 3705 4299 5384 6318 

股本 2146 2146 2146 2146 2146 

资本公积金 2604 2593 2593 2593 2593 

留存收益 1733 1941 2426 3014 3909 

少数股东权益 474 525 628 762 942 

归属于母公司所有者权益 6483 6681 7166 7753 8648 

负债及权益合计 9895 10910 12093 13900 15908  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 762 (329) 568 443 617 

净利润 580 530 700 910 1216 

折旧摊销 126 145 113 104 106 

财务费用 80 48 67 72 84 

投资收益 (77) (67) (70) (80) (90) 

营运资金变动 (15) (1044) (430) (717) (879) 

其它 69 59 190 154 180 

投资活动现金流 (436) (92) (265) (258) (229) 

资本支出 (239) (273) (250) (258) (229) 

其他投资 (197) 182 (15) 0 0 

筹资活动现金流 187 533 (212) (94) (86) 

借款变动 (562) 1422 (13) 220 230 

普通股增加 1148 0 0 0 0 

资本公积增加 13 (10) 0 0 0 

股利分配 (499) (322) (215) (322) (322) 

其他 88 (557) 16 8 6 

现金净增加额 513 112 92 91 303   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3807 4119 5025 6784 8479 

营业成本 2153 2459 2899 3934 4791 

营业税金及附加 30 28 35 47 59 

营业费用 200 238 296 387 466 

管理费用 785 859 1045 1397 1747 

财务费用 65 37 67 72 84 

资产减值损失 20 64 40 54 64 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 77 67 70 80 90 

营业利润 632 500 712 972 1358 

营业外收入 100 172 180 190 200 

营业外支出 3 3 3 4 5 

利润总额 728 669 889 1158 1553 

所得税 74 61 86 114 157 

净利润 654 608 803 1043 1397 

少数股东损益 75 78 104 134 180 

归属于母公司净利润 580 530 700 910 1216 

EPS（元） 0.27 0.25 0.33 0.42 0.57  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 29% 8% 22% 35% 25% 

营业利润 32% -21% 42% 36% 40% 

净利润 31% -9% 32% 30% 34% 

获利能力      

毛利率 43.5% 40.3% 42.3% 42.0% 43.5% 

净利率 15.2% 12.9% 13.9% 13.4% 14.3% 

ROE 8.9% 7.9% 9.8% 11.7% 14.1% 

ROIC 8.8% 5.6% 7.6% 9.3% 11.4% 

偿债能力      

资产负债率 29.7% 34.0% 35.5% 38.7% 39.7% 

净负债比率 0.5% 12.5% 11.1% 11.3% 11.3% 

流动比率 3.5 2.2 2.3 2.2 2.2 

速动比率 2.6 1.7 1.7 1.5 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 

应收帐款周转率 2.3 2.0 2.0 2.5 2.6 

应付帐款周转率 2.4 2.2 2.2 2.3 2.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.27 0.25 0.33 0.42 0.57 

每股经营现金 0.36 -0.15 0.26 0.21 0.29 

每股净资产 3.02 3.11 3.34 3.61 4.03 

每股股利 0.15 0.10 0.15 0.15 0.15 

估值比率      

PE 43.5 47.5 36.0 27.7 20.7 

PB 3.9 3.8 3.5 3.2 2.9 

EV/EBITDA 17.5 21.5 15.1 11.7 8.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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