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2012 年 12 月 19 日 

海格通信 (002465 .SZ)      其他通信设备行业 

评级：买入      上调评级 公司点评

受益军工大趋势 看好做加法的成长逻辑 

事件 

 海格通信 2012 年 12 月 14 日签订 1.09 亿系统集成项目订单；2012 年 12 月 18 日公告重大合同，金额 7269
万；另公告中标“通信网工程”，金额 8419 万。 

 
评论 
 军工信息化引擎启动迎黄金十年：军工信息化产业在我国军费开支持续增加的保障前提和军队信息化建设的政

策推动下，产业发展前景广阔，未来十年将快速稳定发展，预计复合增长率 30%以上，2015 年十二五末期军

事信息化建设的市场规模达到 3900 亿元以上。从国际地缘政治格局和中国国家战略转型的长期逻辑、军工 5-
10 年订单周期的中期角度，军工通信行业都呈现出长期的投资价值。 

 军工信息化加速拐点已现：随着中国走向海洋和境外，维护国家利益边疆，中国国家防务政策面临大的转折。

11 月 23 日，《解放军报》撰文探讨为为境外军事行动立法；12 月 13 日中央军委主席习近平在广州军区考察

表示“富国强军”的双重目标、军队要“按照打仗的标准搞建设抓准备”，我们认为中国国家防务政策将在实际层

面落实“积极防御”，“境外部署作战+2020 年全面实现信息化机械化的目标”将驱动中央政府对军队装备持续投

入，从而给军工行业带来持续的成长机会。随着 18 大结束，党政军交班后，未来 5-10 年的装备采购周期即将

展开，大量新的装备项目的立项招标都将展开，也将由此奠定后续的行业格局，相关的投资机会有望在 2013
年内展现。 

 海格通信是我国军事信息化的龙头企业：与市场将海格通信仅仅定位于军工通信设备提供商的认识不同的是，

我们认为公司将以无线电台和导航等主营业务为立足点，凭借过去一年多来在一级市场上的多次收购，已经从

一家传统的军用无线通信设备厂商延伸到卫星通信、北斗导航、军用数字集群、气象雷达等众多领域，不断向

军工信息化产品的产业链上下游延伸，成为我国军工信息化最大系统解决方案提供商，军事信息化的龙头企

业，在十二五期间出现业绩爆发，并在十三五期间延续稳步增长态势。 
 军工企业资产整合步入高峰期 ：军工资产证券化与收购兼并是国外军工行业快速发展的捷径，是解决研发新

产品所需资金的重要途径。重组是整个行业跨越式发展的起点，整合后产业发展前景广阔。我国军工集团资产

证券化率仍处于较低的水平，上市公司的总资产占集团总资产的比例均小于 20%，而国外比例高于 70%，存

在巨大的提升空间。海格通信具备融合无线电台、卫星通信、导航、数字集群、雷达等多种技术实力、完善的

军事信息化产业链以及快速的交付力，特别值得一提的公司享有民营国有的独体体制优势，并且在手现金超过

20 亿元，无论是市场扩张还是兼并收购都具备独特优势。 
 由于军工保密需要，国内很多上市军工企业难以释放真实业绩，这点在整机厂中表现明显，因此长期以来只要

少数配套厂商的高增长被显示在报表上。但海格通信作为地方企业，受这一管制相对较少，业绩释放带来的投

资机会是少数可以分享中国军工崛起趋势的整机标的。 
 
投资建议：上调为买入评级 
 最新业绩预测：我们预计 2012-2014 年公司将分别实现收入 11.53 亿、14.94 亿和 20.41 亿，同比分别增长

15.9%、29.0%和 36. 6%，实现 EPS 分别为 0.773 元、1.044 元和 1.369 元，分别同比增长 10.19%、35.14%
和 31.12%。 

 投资建议：上调为“买入”评级，未来 6 个月目标价位 31.33 元，对应 2013 年 30 倍 PE。 
 
 

陈运红 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030023 
(8621)61038242 
chenyh@gjzq.com.cn 
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 业绩预测：我们预计 2012-2014 年公司将分别实现收入 11.53 亿、14.94
亿和 20.41 亿，同比分别增长 15.9%、29.0%和 36. 6%，实现 EPS 分别
为 0.773 元、1.044 元和 1.369 元，分别同比增长 10.19%、35.14%和
31.12%。 

 

图表1：公司营业收入预测（百万元） 图表2：公司 EPS 预测（元） 
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来源：公司财报，国金证券研究所   
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图表3：公司业务收入情况预测 
项   目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

通信产品

销售收入（百万元） 727.35 740.91 711.18 689.98 856.53 1,060.15 1,357.34

增长率（YOY） #DIV/0! 1.86% -4.01% -2.98% 24.14% 23.77% 28.03%

毛利率 56.30% 55.09% 54.77% 55.46% 56.48% 57.00% 57.00%

销售成本（百万元） 317.82 332.71 321.66 307.30 372.72 455.87 583.65

增长率（YOY） #DIV/0! 4.68% -3.32% -4.46% 21.29% 22.31% 28.03%

毛利（百万元） 409.53 408.20 389.51 382.67 483.81 604.29 773.68

增长率（YOY） #DIV/0! -0.32% -4.58% -1.76% 26.43% 24.90% 28.03%

占总销售额比重 79.61% 78.05% 73.64% 69.03% 73.94% 70.95% 66.50%

占主营业务利润比重 87.90% 86.21% 81.30% 76.79% 79.76% 76.38% 71.35%

导航

销售收入（百万元） 30.67 27.70 44.93 40.76 64.84 113.81 214.57

增长率（YOY） #DIV/0! -9.67% 62.19% -9.28% 59.06% 75.52% 88.54%

毛利率 60.02% 57.32% 60.64% 61.34% 61.54% 62.64% 63.50%

销售成本（百万元） 12.26 11.82 17.69 15.76 24.94 42.52 78.33

增长率（YOY） #DIV/0! -3.59% 49.60% -10.91% 58.24% 70.53% 84.20%

毛利（百万元） 18.41 15.88 27.25 25.00 39.90 71.29 136.24

增长率（YOY） #DIV/0! -13.72% 71.56% -8.22% 59.58% 78.64% 91.12%

占总销售额比重 3.36% 2.92% 4.65% 4.08% 5.60% 7.62% 10.51%

占主营业务利润比重 3.95% 3.35% 5.69% 5.02% 6.58% 9.01% 12.56%

数字集群

销售收入（百万元） 0.00 0.00 69.15 86.93 30.00 36.00 43.20

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 25.72% -65.49% 20.00% 20.00%

毛利率 0.00% 0.00% 11.59% 29.43% 30.90% 32.45% 34.07%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 61.13 61.35 20.73 24.32 28.48

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 0.35% -66.21% 17.32% 17.12%

毛利（百万元） 0.00 0.00 8.01 25.58 9.27 11.68 14.72

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 219.26% -63.77% 26.00% 26.00%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 7.16% 8.70% 2.59% 2.41% 2.12%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 1.67% 5.13% 1.53% 1.48% 1.36%

民用产品及其他

销售收入（百万元） 150.14 172.00 117.33 153.95 176.20 250.50 392.01

增长率（YOY） #DIV/0! 14.56% -31.78% 31.21% 14.45% 42.17% 56.49%

毛利率 21.85% 25.40% 29.33% 31.48% 33.05% 34.70% 36.44%

销售成本（百万元） 117.33 128.31 82.93 105.49 117.96 163.56 249.17

增长率（YOY） #DIV/0! 9.36% -35.37% 27.21% 11.82% 38.66% 52.34%

毛利（百万元） 32.81 43.68 34.41 48.46 58.24 86.93 142.85

增长率（YOY） #DIV/0! 33.16% -21.23% 40.84% 20.17% 49.28% 64.32%

占总销售额比重 16.43% 18.12% 12.15% 15.40% 15.21% 16.76% 19.21%

占主营业务利润比重 7.04% 9.23% 7.18% 9.72% 9.60% 10.99% 13.17%

其他业务

销售收入（百万元） 5.44 8.67 23.17 27.97 30.77 33.85 33.85

增长率（YOY） #DIV/0! 59.17% 167.30% 20.74% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 95.12% 66.36% 86.12% 59.39% 50.00% 50.00% 50.00%

销售成本（百万元） 0.27 2.92 3.22 11.36 15.38 16.92 16.92

增长率（YOY） #DIV/0! 997.45% 10.29% 253.28% 35.42% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 5.18 5.75 19.95 16.61 15.38 16.92 16.92

增长率（YOY） #DIV/0! 11.05% 246.89% -16.74% -7.39% #DIV/0! 10.00%

占总销售额比重 0.60% 0.91% 2.40% 2.80% 2.66% 2.26% 1.66%

占主营业务利润比重 1.11% 1.21% 4.16% 3.33% 2.54% 2.14% 1.56%

销售总收入（百万元） 913.61 949.28 965.76 999.60 1158.33 1494.31 2040.97

销售总成本（百万元） 447.69 475.76 486.62 501.26 551.73 703.20 956.55

毛利（百万元） 465.92 473.52 479.13 498.34 606.60 791.11 1084.41

平均毛利率 51.00% 49.88% 49.61% 49.85% 52.37% 52.94% 53.13%

来源：海格通信、国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 966 1,000 1,158 1,494 2,041 2,716 货币资金 3,221 2,886 2,527 2,295 2,084 1,940

    增长率 1.7% 3.5% 15.9% 29.0% 36.6% 33.1% 应收款项 325 403 421 541 737 986

主营业务成本 -487 -501 -552 -703 -957 -1,268 存货 561 679 605 732 946 1,191

    %销售收入 50.4% 50.1% 47.6% 47.1% 46.9% 46.7% 其他流动资产 13 63 13 15 17 22

毛利 479 498 607 791 1,084 1,448 流动资产 4,119 4,031 3,565 3,583 3,785 4,140

    %销售收入 49.6% 49.9% 52.4% 52.9% 53.1% 53.3%     %总资产 87.1% 84.1% 71.6% 67.8% 65.9% 65.3%

营业税金及附加 -4 -3 -5 -6 -8 -11 长期投资 101 141 154 154 153 153

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 471 485 892 1,177 1,441 1,683

营业费用 -60 -79 -110 -139 -181 -240     %总资产 10.0% 10.1% 17.9% 22.3% 25.1% 26.5%

    %销售收入 6.2% 7.9% 9.5% 9.3% 8.8% 8.8% 无形资产 29 133 371 370 369 369

管理费用 -244 -295 -371 -469 -612 -799 非流动资产 609 762 1,417 1,701 1,963 2,204

    %销售收入 25.3% 29.5% 32.0% 31.4% 30.0% 29.4%     %总资产 12.9% 15.9% 28.4% 32.2% 34.1% 34.7%

息税前利润（EBIT） 171 121 121 177 283 399 资产总计 4,728 4,794 4,983 5,285 5,747 6,343

    %销售收入 17.7% 12.1% 10.5% 11.9% 13.9% 14.7% 短期借款 25 44 0 0 0 0

财务费用 0 58 55 74 66 61 应付款项 316 299 386 493 671 891

    %销售收入 0.0% -5.8% -4.8% -5.0% -3.2% -2.2% 其他流动负债 16 25 181 208 242 282

资产减值损失 -1 -4 -4 -1 -2 -2 流动负债 357 369 566 701 913 1,173

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 1 3

投资收益 46 40 47 52 55 58 其他长期负债 73 104 0 0 0 0

    %税前利润 17.6% 14.7% 16.3% 13.1% 10.5% 8.8% 负债 430 473 566 701 914 1,176

营业利润 217 215 220 303 402 515 普通股股东权益 4,250 4,275 4,366 4,522 4,758 5,076

  营业利润率 22.5% 21.5% 19.0% 20.2% 19.7% 19.0% 少数股东权益 49 46 51 62 76 92

营业外收支 46 57 71 96 119 137 负债股东权益合计 4,728 4,794 4,983 5,285 5,747 6,343

税前利润 262 272 291 398 521 652
    利润率 27.2% 27.2% 25.1% 26.6% 25.6% 24.0% 比率分析

所得税 -20 -35 -29 -40 -52 -65 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

  所得税率 7.5% 12.9% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 243 237 262 358 469 587 每股收益 0.725 0.701 0.773 1.044 1.369 1.718

少数股东损益 2 3 5 11 14 16 每股净资产 12.780 12.858 13.131 13.600 14.308 15.265

归属于母公司的净利 241 233 257 347 455 571 每股经营现金净流 0.312 0.000 1.147 0.432 0.467 0.676

    净利率 25.0% 23.3% 22.2% 23.2% 22.3% 21.0% 每股股利 0.600 0.600 0.500 0.575 0.661 0.760

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.67% 5.45% 5.89% 7.68% 9.57% 11.25%

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 5.10% 4.86% 5.16% 6.57% 7.92% 9.00%

净利润 243 237 262 358 469 587 投入资本收益率 3.67% 2.41% 2.47% 3.48% 5.28% 6.94%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 32 36 58 72 90 107 主营业务收入增长率 1.74% 3.50% 15.88% 29.00% 36.58% 33.08%

非经营收益 -36 -36 -118 -148 -174 -195 EBIT增长率 -14.29% -29.33% 0.14% 46.30% 59.78% 40.67%

营运资金变动 -135 -236 180 -139 -230 -274 净利润增长率 13.77% -3.29% 10.19% 35.14% 31.12% 25.42%

经营活动现金净流 104 0 381 144 155 225 总资产增长率 201.84% 1.39% 3.94% 6.06% 8.76% 10.37%

资本开支 -32 -38 -630 -259 -230 -208 资产管理能力

投资 0 -118 -13 0 0 0 应收账款周转天数 97.2 121.1 120.0 120.0 120.0 120.0

其他 0 6 47 52 55 58 存货周转天数 364.6 451.5 400.0 380.0 361.0 343.0

投资活动现金净流 -32 -151 -596 -207 -175 -150 应付账款周转天数 129.7 155.8 150.0 150.0 150.0 150.0

股权募资 3,145 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 155.3 176.3 217.5 213.8 185.8 158.6

债权募资 -252 21 -143 -2 0 1 偿债能力

其他 -64 -205 -1 -166 -191 -220 净负债/股东权益 -74.35% -65.77% -57.22% -50.07% -43.10% -37.48%

筹资活动现金净流 2,829 -184 -145 -168 -191 -219 EBIT利息保障倍数 -445.6 -2.1 -2.2 -2.4 -4.3 -6.5

现金净流量 2,900 -334 -359 -232 -211 -145 资产负债率 9.09% 9.86% 11.36% 13.26% 15.91% 18.54%

来源：公司报表、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-01-27 增持 33.18 45.00～50.00
2 2011-12-08 增持 24.35 N/A 
3 2012-07-25 增持 23.84 25.20～26.19
4 2012-10-30 增持 25.98 30.88 

来源：国金证券研究所 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518026 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金
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