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平淡中潜在亮点纷呈， 

新一轮成长周期来临 

 海格通信（002465.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

海格通信 3 月 31 日发布 2011 年年报（此前已发布业绩快报）。公司

年度实现营业收入近 10 亿元，同比增长 3.50%；实现营业利润 2.15 亿

元，同比减少 0.83%；实现利润总额 2.72 亿元，同比增长 3.48%；实现

归属上市公司普通股股东的净利润 2.33 亿元，同比减少 3.29%。每股

EPS（按最新股本摊薄计）为 0.70 元，所得税税率因素（受国家重点规

划软件企业申报进度影响）影响每股 0.03 元的业绩。 

2011 年度，计划每 10 股派息 6 元（含税），延续三年高派息的分配

特点；同时，公司资本公积 32.56 亿，已累计到股本的近 10 倍。 

2．我们的分析已与判断 

1）累计结转待执行订单创新高 

截止 2011 年底，结转到以后年度执行的合同金额逾 7 亿元。 

表 1：海格通信 2010～2011 年订单情况（单位：亿元） 

产品名称 2009 年 2010 年 2011 年 
2011 年 

同比 
2012E 

2012 增速

假设 

军品合同 5.67 7.12 9.4 32.02% 12.22  30.00% 

民品合同 1.97 2.83 3.05 7.77% 3.36  10.00% 

服务合同 0.0031 0.047 0.062 31.91% 0.0806 30.00% 

新增订单合计 7.67  10.00  12.51  25.16% 15.66  25.12% 

营业收入 9.49  9.66  10.00  3.50% 
  

累计结转到下

年度订单  
约 5 亿元 逾 7 亿元 

   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

基于 2011 年底结转到以后年度执行的逾 7 亿元订单和我们对 2012

年保守预计新增 15.66 亿订单，合计订单总额预计近 23 亿元，为

2012~2013 年的较高增长提供了保障。同时，根据(94)财税字第 011 号的

规定，公司电台类军工通信业务就总装成品免征增值税。 
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 市场数据 时间 2012.3.30 

A 股收盘价（元） 23.99 

A 股一年内最高价（元）* 38.39 

A 股一年内最低价（元）* 19.99 

上证指数 2262.79 

市净率 1.9 

总股本（万股） 33251  

实际流通 A 股（万股） 8500 

限售的流通 A 股（万股） 24751 

流通 A 股市值（亿元) 20.39 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、《1、《海格通信(002465)_深度研究：受益十

二五军队信息化跃升，军工通信四大业务接力

成长》                        2012.02.03  

2、《海格通信（002465）2011 年业绩快报点评：

实际业绩基本符合预期，披露合同情况锁定 12

年业绩成长》                   2012.02.28 
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上述 2012 年军、民品订单增速假设，分别考虑公司军品业务 2011 年下半年开始进入“十

二五”军队装备投入的重点时期、2012 年军品业务增长形势要优于 2011 年（尤其北斗导航、

卫星通信先后进入批量装备/小批量装备期），以及民品业务 2011 年基本完善北斗导航产业链

条、数字集群、数字频谱、船舶电子的布局、增速有望加快。 

2）、财务分析：毛利率提升、递延收益创新高 

1）综合毛利率：提升 0.87 个百分点。2011 年在订单保持快速增长的同时，各项业务毛利率

仍获得提升，反映军品业务市场格局的稳定和公司经营效率的提升。 

表 2：海格通信 2010～2011 年各项业务毛利率情况 

分产品 毛利率 毛利率比上年增减（%） 

军工通信产品 55.46% 同比上升 0.69 

导航 61.34% 同比上升 0.71 

数字集群 29.43% 同比上升 17.84 

民用通信产品及其他 31.48% 同比上升 2.15 个百分点 

合计 49.58% 同比上升 0.87 个百分点 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

2）营业外收入：主要来自核销的递延收益（非流动负债），递延收益的主要内容则源自军队、

政府等部门对公司的系统产品或科研项目研发经费补助，而非一般企业的增值税退税（公司

当前收入主体中的无线电台属于免税军品）。 

营业外收入从 2010 年的 4588.6 万增加到 2011 年的 5707.3 万，其中含核销的递延收益

4198.1万。但同期由研发项目军队、政府补助拨款形成的递延收益净增加 2585.7万，达到 9925.3

万。营业外收入有望保持持续稳定增长。 

表 3：海格通信 2011 年递延收益情况（单位：百万元） 

项目 年初余额 本年增加 本年减少 期末余额 

系统产品研制费 11.219 13.006 12.502 11.723 

科技三项经费 62.178 56.333 30.980 87.531 

合计 73.397 69.339 43.482 99.253 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

3）、财务分析：管理费用大幅增加、海格地产的投资收益减少、所得

税率影响 2011 年净利润 

1）管理费用连续三年大幅增加：2009～2011 年营业收入维持在 9.5~10 亿元，但投入研发经

费和人力成本增加较多。研发人员 2011 年增加了 31％，达到 700 人，包括研发经费和人力成

本在内的管理费用从 2.44 亿增加到 2.95 亿，管理费用率增加到 29.55％；其中研发支出占比

达到主营收入的 15.79%。按照 2011 年研发人员中值数计算的人均研发开支 26.3 万元，和中

兴通讯相当，具有行业竞争力。 

    随着公司重点布局的北斗导航、卫星通信、数字集群及其他民用通信等新兴业务的逐步

进入收获期，管理费用率及其中的研发支出占营业收入比有望进入下降通道。 
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表 4：海格通信 2009～2011 年研发支出情况（单位：百万元） 

年度 研发支出 占营业收入的比（%） 

2011 157.87 15.79% 

2010 144.48 14.96% 

2009 122.01 12.85% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 1：海格通信管理费用率连续三年提升近 9 个百分点 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

2）投资收益减少：参股 30％的“武汉广电海格房地产开发有限公司”投资收益减少，影

响 EPS 0.035 元。由于售楼进度问题导致售楼收入减少，相应确认的投资收益从 2010 年的

4698.9 降低为 3540.8 万。  

3）、所得税率：2011 年度国家规划布局内重点软件企业申报工作尚未开始，从谨慎性原则考

虑，母公司 2011 年度企业所得税税率暂按 15%计算，而 2010 年度被认定为国家规划布局内

重点软件企业，所得税率减按 10%征收。 

——根据早前业绩快报估计，影响归属母公司股东净利润 810 余万元，影响 EPS 0.03 元。 

4）北斗导航与卫星通信业务渐入爆发期，成长周期来临 

年报披露“2011 年公司作为全国应急通信指挥网技术总体和主要设备承研单位， 初

步完成了试验网建设”，预计 2012 年进入批量列装的商用阶段，将带动军用无线电台相关

业务较快增长。 

海格通信在北斗导航领域持续多年投入，初步形成“芯片→模块→天线→整机→ 系统”

全产业链布局；随着北斗导航卫星 2012 年覆盖亚太地区，导航军品业务方面受益军队各兵

种从小批量列装试验阶段进入批量列装时期，导航民品业务方面受益国家政策“明确涉及国

家经济、公共安全的重要行业领域须逐步过渡到采用北斗卫星导航兼容其它卫星导航系统

的服务体制”。 

从美国等军事发达国家来看，卫星通讯作为军事通信的主流手段，国内市场未来具有巨

大的增长潜力。“十二五”期间，随之受制于通信卫星数量制约的问题预计在 2012 年开始得

到较快解决，我国军用卫星通信领域将迎来大发展，相关舰载、车载、单兵等多型号卫星通
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信地面设备预计将形成 100 亿元以上市场规模，如考虑民用部分行业卫星通信市场，空间更

大。海格通信经历 06 年以来的持续研发投入积累和 2012 年 1 月收购寰坤科技形成重要通用

列装型号的补充，巩固了公司作为未来军用卫星通信终端核心提供商之一的地位。 

图 2：海格通信四大军品业务发展定位 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

3．投资建议 

根据年报披露财务数据，对此前的盈利预测进行小幅修订（不超过 5％），预计 2012~2013

年收入分别为 13.14 亿、18.29 亿元，同比增速分别为 31.46%、39.24%；归属母公司股东净利

润分别为 3.37 亿、4.54 亿，同比增速分别为 44.48%、34.76%。 

预计 2012~2013 年 EPS 分别为 1.01、1.37 元，当前股价对应 2012~2013 年 EPS 的 PE 估

值分别为 24、18 倍，维持“推荐”评级。 

4．风险提示 

1）中小板系统性的估值风险。 

2）北斗导航、卫星通信军队列装进度如果低于预期，可能带来业绩不利影响。 
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附表 1：海格通信（002465.SZ）财务预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

货币资金 320.1  3220.5  2886.0  3333.6  3806.5  营业收入 949.3  965.8  999.6  1314.1  1829.8  

应收票据 20.7  27.8  12.3  27.5  37.8  营业成本 475.8  486.6  501.3  658.2  932.4  

应收账款 228.2  286.4  377.2  400.5  596.9  营业税金及附加 2.0  3.7  3.2  4.0  6.1  

预付款项 8.1  12.9  32.1  24.0  40.6  销售费用 61.0  59.6  78.7  89.7  127.3  

其他应收款 12.0  10.4  14.0  16.4  22.7  管理费用 210.6  244.5  295.3  319.0  414.6  

存货 411.3  560.9  679.3  751.9  900.1  财务费用 10.2  -0.4  -57.9  -30.6  -35.3  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 1.4  1.2  3.8  2.7  3.1  

长期股权投资 54.6  100.8  140.7  140.7  140.7  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 433.0  411.0  482.8  408.7  402.5  投资收益 6.2  46.3  39.9  35.0  25.0  

在建工程 45.3  60.2  2.1  34.8  35.6  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 194.5  216.8  215.0  306.1  406.5  

无形资产 21.6  27.4  66.0  58.1  54.1  营业外收支净额 42.7  45.7  56.6  65.3  93.9  

长期待摊费用 2.3  1.8  1.3  1.0  0.7  税前利润 237.2  262.5  271.6  371.5  500.4  

资产总计 1566.4  4728.0  4793.7  5269.8  6110.1  减：所得税 20.1  19.6  35.1  29.8  40.0  

短期借款 196.0  24.8  44.0  44.0  44.0  净利润 217.2  242.9  236.5  341.7  460.5  

应付票据 2.2  15.6  1.6  8.9  15.5  归属于母公司的净利润 211.9  241.1  233.2  336.9  454.0  

应付账款 136.4  209.4  218.5  257.1  401.0  少数股东损益 0.0  0.0  2.8  0.1  0.1  

预收款项 99.4  80.8  56.7  107.4  135.5  基本每股收益 0.86  0.73  0.70  1.01  1.37  

应付职工薪酬 1.2  1.6  2.1  2.0  2.8  稀释每股收益 0.86  0.73  0.70  1.01  1.37  

应交税费 -1.3  8.6  23.4  12.0  25.9  财务指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

其他应付款 9.1  9.8  22.3  16.6  23.8  成长性 
     

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 3.90% 1.74% 3.50% 31.46% 39.24% 

长期借款 80.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 -4.13% -12.76% -24.33% 80.11% 38.21% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 -2.31% 11.83% -2.61% 44.48% 34.76% 

负债合计 646.4  430.0  472.9  552.3  752.9  盈利性           

股东权益合计 920.0  4298.1  4320.9  4717.5  5357.2  销售毛利率 49.88% 49.61% 49.85% 49.91% 49.05% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 销售净利率 22.88% 25.15% 23.66% 26.00% 25.16% 

净利润 217.2  242.9  236.5  336.9  454.0  ROE 25.24% 9.31% 5.49% 7.79% 10.18% 

折旧与摊销销 32.3  31.2  32.2  32.9  32.3  ROIC 17.44% 5.83% 2.43% 5.05% 7.04% 

经营活动现金流 106.8  103.7  12.4  278.1  253.4  估值倍数           

投资活动现金流 -33.9  -32.5  -167.6  -30.0  -21.9  PE 28.0  33.1  34.2  23.7  17.6  

融资活动现金流 -52.7  2829.2  210.8  199.5  241.5  P/S 6.3  8.3  8.0  6.1  4.4  

现金净变动 20.2  2900.4  55.6  447.6  472.9  P/B 6.5  1.9  1.8  1.7  1.5  

期初现金余额 299.9  320.1  3220.5  2886.0  3333.6  股息收益率 1.67% 2.50% 2.50% 3.03% 4.55% 

期末现金余额 320.1  3220.5  2886.0  3333.6  3806.5  EV/EBITDA 54.3  62.2  82.2  45.6  33.0  

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王家炜，计算机行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观
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