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1《海格通信(002465,增持): 军工无线通导龙

头，资本产业双轮驱动》2017.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 短期利润下降，长期业绩无忧 
海格通信(002465) 
一季度收入增长 23.94%，净利润下滑 31.4% 

公司 2017 年一季度实现营业收入 7.44 亿元，同比增长 23.94%，归属于
上市公司股东利润为 1845 万，同比下降 31.4%。同时，毛利率出现下降，
由 2016 年一季度的 43.87%下降为 2017 一年度的 39.22%。业绩表现主要
是受到特殊机构订单减少的影响，业绩表现略低于预期。 

 

多点业务开花有助突破军工收入依赖，军队采购政策年内有望明确 

市场的预期：公司收入受特殊机构订单影响较大，军队采购政策无法明确，
拖累公司前景。我们的预期：公司积极布局“1+N”战略，打造 N 个强势
业务板块，有望突破军工收入依赖；待军队采购政策明确后，公司无线通
信业务等军工业务有望实现突破增长。我们与市场不同的逻辑有：1、业务
多点开花，有望突破军工收入依赖；  2、军队采购政策年内有望明确，提
振业绩放量增长。 

 

与众不同的逻辑 1：业务多点开花，有望突破军工收入依赖  

非军工领域，公司积极布局运营商通信服务，卫星无线宽带、北斗导航等
军民融合市场。2016 年，通信服务占公司总收入 31.56%，公司在运营商
市场份额稳定，随着基站增多，通信服务收入有望保持稳定增长；2016 年，
北斗导航业务占总收入约 10%，增长率下滑，但随着国家强势推进北斗相
关应用，北斗业务有望恢复高速增长率（2015 年增长率 70%左右）；2017

年 4 月 12 日我国成功发射首颗高通量通信卫星实践十三号卫星，我国加速
布局卫星无线宽带市场，公司具备“芯片、天线、整机、系统”等完备产
业链，积极向民间领域渗透（交通部、海洋局等），收入占比有望不断提升。 

 

与众不同的逻辑 2：军队采购政策年内有望明确，提振业绩放量增长 

公司无线通信业务及北斗导航业务占公司总收入六成以上，受国家军队体
制编制改革影响，特殊机构订单延迟，相关业务领域收入较少。2016 年，
北斗导航产品收入下滑 32.9%；无线通信产品收入增长 16.68%。特殊机
构订单毛利率较高，行业壁垒较强，特殊机构订单减少导致公司总体毛利
率下降。待军队采购政策明确后，特殊机构订单有望加速落地；同时，我
国加快北斗导航产业部署，借力“一带一路”战略东风，公司长期军工收
入有保障，且有望实现突破增长。 

 

维持“增持”评级 

由于军队采购政策尚不明确、北斗产业及卫星宽带通信向民用领域渗透不
确定性等因素的影响，公司 2016 年利润比预计下降 20%。同时，下调公
司 17、18 年利润预测 17%，18%，预计 2017-2019 年的净利润分别为
6.78/8.64/11.62 亿元，对应的 PE 分别为 35/27/20x，维持“增持”评级。 
 

风险提示：军队订单延迟落地，北斗产业发展不及预期，卫星移动通信产
业发展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,146 

流通 A 股 (百万股) 1,843 

52 周内股价区间 (元) 11.11-13.20 

总市值 (百万元) 23,925 

总资产 (百万元) 10,730 

每股净资产 (元) 3.21  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,807 4,119 5,156 6,485 8,199 

+/-%  28.87 8.20 25.19 25.77 26.43 

归属母公司净利润 (百万元) 579.59 530.15 678.18 863.95 1,162 

+/-%  30.91 (8.53) 27.92 27.39 34.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.27 0.25 0.32 0.40 0.54 

PE (倍) 41.28 45.13 35.28 27.69 20.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/f4900c21-6def-4cb0-ba8f-b7a541689ed6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/f4900c21-6def-4cb0-ba8f-b7a541689ed6.pdf
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图表1： 2015-2019 公司营业收入及预测  图表2： 2015-2019 公司净利润及预测 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 海格通信历史PE-Bands  图表4： 海格通信历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,335 6,597 7,127 8,355 9,627 

现金 1,657 1,777 1,966 2,594 2,895 

应收账款 1,756 2,448 1,752 2,202 2,784 

其他应收账款 86.22 132.24 184.01 114.55 145.31 

预付账款 93.67 102.15 182.60 152.72 192.25 

存货 1,549 1,694 2,222 2,482 2,788 

其他流动资产 1,192 443.06 821.21 810.28 822.93 

非流动资产 3,560 4,313 4,061 4,007 3,875 

长期投资 192.83 221.43 221.43 221.43 221.43 

固定投资 1,204 1,282 1,295 1,250 1,176 

无形资产 623.53 614.81 642.84 632.81 628.59 

其他非流动资产 1,540 2,195 1,902 1,903 1,849 

资产总计 9,895 10,910 11,188 12,363 13,502 

流动负债 1,823 2,957 2,662 3,265 3,401 

短期借款 24.00 297.38 20.00 309.08 20.00 

应付账款 1,015 1,193 1,462 1,835 2,313 

其他流动负债 783.63 1,466 1,180 1,121 1,068 

非流动负债 1,116 747.98 556.93 479.19 501.86 

长期借款 25.50 245.50 45.50 45.50 45.50 

其他非流动负债 1,090 502.48 511.43 433.69 456.36 

负债合计 2,939 3,705 3,219 3,744 3,903 

少数股东权益 473.56 524.79 610.59 717.48 858.04 

股本 2,146 2,146 2,146 2,146 2,146 

资本公积 2,604 2,593 2,593 2,593 2,593 

留存公积 1,733 1,941 2,620 3,162 4,002 

归属母公司股 6,483 6,681 7,359 7,901 8,741 

负债和股东权益 9,895 10,910 11,188 12,363 13,502  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,807 4,119 5,156 6,485 8,199 

营业成本 2,153 2,459 3,043 3,818 4,806 

营业税金及附加 30.28 27.88 34.91 43.90 55.51 

营业费用 199.82 237.69 278.45 337.22 409.95 

管理费用 784.68 858.87 1,075 1,352 1,623 

财务费用 65.11 37.33 53.41 47.42 45.79 

资产减值损失 19.63 63.96 40.73 44.96 46.71 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 77.09 66.81 78.00 77.00 81.00 

营业利润 631.54 500.39 708.42 918.16 1,292 

营业外收入 99.75 171.71 135.73 153.72 144.73 

营业外支出 3.11 2.83 2.98 2.95 2.94 

利润总额 728.18 669.27 841.17 1,069 1,434 

所得税 73.87 61.41 77.19 98.09 131.61 

净利润 654.31 607.86 763.98 970.84 1,303 

少数股东损益 74.73 77.71 85.80 106.89 140.56 

归属母公司净利润 579.59 530.15 678.18 863.95 1,162 

EBITDA 822.97 682.55 907.11 1,117 1,492 

EPS (元) 0.27 0.25 0.32 0.40 0.54  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 28.87 8.20 25.19 25.77 26.43 

营业利润 31.84 (20.77) 41.57 29.61 40.77 

归属母公司净利润 30.91 (8.53) 27.92 27.39 34.51 

获利能力 (%)      

毛利率 43.45 40.29 40.98 41.12 41.38 

净利率 15.23 12.87 13.15 13.32 14.17 

ROE 8.94 7.94 9.22 10.93 13.29 

ROIC 10.11 7.55 11.65 14.37 18.62 

偿债能力      

资产负债率 (%) 29.70 33.96 28.77 30.29 28.91 

净负债比率 (%) 1.68 36.67 2.03 9.47 1.68 

流动比率 3.47 2.23 2.68 2.56 2.83 

速动比率 2.62 1.66 1.84 1.80 2.01 

营运能力      

总资产周转率 0.41 0.40 0.47 0.55 0.63 

应收账款周转率 2.23 1.90 2.38 3.18 3.19 

应付账款周转率 2.38 2.23 2.29 2.32 2.32 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.25 0.32 0.40 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 (0.15) 0.51 0.38 0.41 

每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.11 3.43 3.68 4.07 

估值比率      

PE (倍) 41.28 45.13 35.28 27.69 20.59 

PB (倍) 3.69 3.58 3.25 3.03 2.74 

EV_EBITDA (倍) 28.22 34.03 25.60 20.80 15.57  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 761.95 (329.12) 1,099 822.22 878.09 

净利润 654.31 607.86 763.98 970.84 1,303 

折旧摊销 126.32 144.83 145.28 151.04 153.56 

财务费用 65.11 37.33 53.41 47.42 45.79 

投资损失 (77.09) (66.81) (78.00) (77.00) (81.00) 

营运资金变动 (32.71) (1,107) 489.58 (285.90) (558.75) 

其他经营现金 26.01 54.45 (274.89) 15.82 15.83 

投资活动现金 (436.42) (91.60) 163.56 (23.06) 49.62 

资本支出 239.23 273.41 0.00 0.00 0.00 

长期投资 173.50 (228.71) (166.45) 55.52 (18.54) 

其他投资现金 (23.69) (46.90) (2.89) 32.46 31.08 

筹资活动现金 187.35 533.21 (1,074) (170.96) (626.55) 

短期借款 (691.94) 273.38 (277.38) 289.08 (289.08) 

长期借款 25.50 220.00 (200.00) 0.00 0.00 

普通股增加 1,148 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 12.61 (10.37) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (307.05) 50.20 (596.93) (460.04) (337.47) 

现金净增加额 513.71 114.25 188.62 628.20 301.16  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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