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蓝水海军建设加快卫星通信列装进程，

卫星通信将成公司未来新增长点 

 海格通信（002465.SZ） 

推荐  维持评级   

投资要点：   
 

1．事件 

【舰船知识总第 402 期，2013 年第 3 期】关于海军舰艇现代化改装

报道一则——“绵阳舰”属于我国 053H3 型轻型护卫舰，2004 年下水，

2005 年在北海舰队入列服役，是我国上世纪 90 年代中后期批量建造的具

备现代综合作战能力的护卫舰。近期，该舰完成了安装护航设备的改装

任务，监控仪器、重机枪架、新型快艇及吊臂、数据端和卫星通信等均

已安装到位，并且涂装我海军最新弦号亮相。“绵阳”舰也成为该级别舰

中第一艘接受护航任务改装的舰只，即将起航，奔赴亚丁湾海域执行相

关护航任务。 

2．我们的分析与判断 

1）从近岸到远洋，蓝水海军梦推动舰艇现代化改装、

加快卫星通信列装进程 
我国海军从近岸到远洋，舰艇的现代化信息装备改装市场空间大 

我国海军从规模上目前是仅次于美国海军的全世界第二大规模海

军，拥有 25 万现役军人，包含超过 2 万 8 千人的海军陆战队，2 万 5 千

人的岸防部队和 2 万 5 千人海军航空兵，拥有数百架陆基飞机，舰载直

升机和超过 500 艘军舰。中国人民解放军海军下辖三个舰队，分别是北

海舰队、东海舰队和南海舰队，均为副大军区级。 

其中此次接收改装的“绵阳舰”属于 053H3 型（江卫Ⅱ级）轻型护

卫舰，隶属于北海舰队。053 系列护卫舰也是目前在役数量最多的护卫舰

（合计 42 艘），随着我国海军向远洋的迈进，均需要进行现代化信息装

备的改装。 

信息化战争条件下，卫星通信渐成美国等现代化强国军事通信的主

流手段 

国防军事界普遍认为未来战争的主导作战样式是信息战；卫星通信

可实现远距离的话音、数据、图像、视频传输等业务功能，是远程通信

的重要手段之一。从国外军兵种配置来看，卫星通讯日渐成为美国等现

代化强国军事通信的主流手段。 

卫星通信是利用卫星上的转发器作为中继站，转发无线电波，实现

地球上的两个或多个卫星通信站之间的通信。美国军工通信巨头之一的

哈里斯（Harris）2010-2011 年度收购三家卫星通信相关企业（服务于国

防、政府、能源等部门），总收购额 9 亿美元左右，正是看好卫星通信在 
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 市场数据 时间 2012.2.25 

A 股收盘价（元）  31.41 

A 股一年内最高价（元）* 34.44 

A 股一年内最低价（元）* 21.73 

上证指数 2325.82 

市净率 2.44 

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) 26.70 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、《行业深度－通信行业2013 年度策略报告： 

弱复苏下的结构性机会，军工通信长期发展最

确定》2012.12.25  

2、《海格通信（002465.SZ)收购“南方海岸”

55％股权点评：对加速公司拓展北斗高端民用

市场意义重大》2012.12.27 

3、《海格通信(002465)收入增速单季度改善，

毛利率提升驱动利润增长超预期》2012.12.14 

4、《海格通信（002465）业绩符合预期，费用 

控制空间大，新晋总长任命暗预国防信息化提 

速》2012.10.28 
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国防和专业通信服务领域良好的发展前景。 

表 1：截止 2012 年底中国海军较重要的主战舰艇列表 

舰种  级别 状态 

航空母舰 001 型航空母舰 辽宁号 

驱逐舰 

052D 型驱逐舰 即将入役，建造中 

052C 型驱逐舰 6 艘 

052B 型驱逐舰 2 艘 

052 型驱逐舰 2 艘 

051C 型驱逐舰 2 艘 

051B 型驱逐舰 1 艘 

现代级驱逐舰 4 艘 

051 型驱逐舰 尚 9 艘在役（为改进过的 051D、051G 等），部分退役 

护卫舰 

054A 型护卫舰 已约 13 艘入役（或建造中） 

054 型护卫舰 2 艘 

053H3 型护卫舰 10 艘 

053H2G 型护卫舰 4 艘 

053H2 型护卫舰 3 艘 

053H1G 型护卫舰 6 艘 

053H1 型护卫舰 6 艘 

053H 型护卫舰 13 艘 

轻型护卫舰 056 型护卫舰 即将入役，建造中 

两栖战舰 

071 型船坞登陆舰 3 艘入役，1 艘在建 

072A 型登陆舰 9 艘 

072III 型登陆舰 10 艘 

072II 型登陆舰 4 艘 

072 型登陆舰 3 艘 

导弹快艇 022 型导弹艇 80 艘以上 

核潜艇 

095 型核潜艇 至少 2 艘已完成，建造中 

094 型核潜艇 6 艘 

093 型核潜艇 4 艘以上 

092 型核潜艇 1 艘 

091 型核潜艇 尚 3 艘现役，部分退役 

常规动力潜艇 

基洛级潜艇 12 艘（887 型、636 型、636M 型） 

043 型潜艇 至少 1 艘完成，建造中 

039A 型潜艇 7 艘（又名 041 型） 

039 型潜艇 13 艘（量产型实际为 039G 型潜艇） 

035 型潜艇 尚 18 艘现役，部分退役 

资料来源：互联网、中国银河证券研究部 
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图 1：卫星通信业务示意图 

 

资料来源：Harris，中国银河证券研究部  

十二五我国国防卫星通信进入快速发展期 

中国自 60 年代初，即开始研制了微波接力通信系统和人造地球卫星，它标志着中国涉足

于卫星通信领域，为通信网增加新的通信手段；及至 70 年代中期，中国已有大型地球站为国

内、国际通信服务。卫星专用网在我国发展也很快，目前银行、民航、石化、水电、煤炭、气

象、海关、铁路、交通、航天、新华社、计委、地震局、证券等均建有专用卫星通信网，大多

采用 VSAT 系统，全国已有几千个地球站。 

但当前制约我国卫星通信发展的主要问题仍是通信卫星数量太少，十二五期间随着我国将

发射数十颗通信卫星，该问题将得到有效解决。国家高度重视很大程度也是源于汶川地震，有

线通信当时全被摧毁，长波通信仅是视距通信，短波 100 公里以上有盲区，蜂窝通信等手段更

难满足灾难或应急情况需要，而且这些无线通信技术建成网络均依赖于地面的基站设施或中转

台。 

国家对卫星通信未来发展规划，预期将建设国家卫星通信系统。卫星通信国内市场未来具

有巨大的增长潜力，“十二五”期间，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信地面设备预计将形成 100 亿元以上市场规模，如考虑民用卫星通信市

场，空间将更大。 

2）海格通信卫星通信装备业务布局完整，13 年卫星通信装备业务

将成新增长点 

海格通信为大力推动卫星通信产业的迅速发展，2012 年 1 月收购寰坤科技并增资扩股，

寰坤科技主营业务包括研发生产新一代卫星通信设备、通信系统等具备核心竞争力的产品,是

国家二代卫星通信产品的重点承研单位。海格通信经历此前数年的大量研发投入获得多个卫星
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通信终端型号研制订单，尤其是收购寰坤科技，巩固了公司作为未来军用卫星通信终端核心提

供商的地位。同时 2011 年 4 月收购的海通天线，不仅可提供无线电台、北斗导航终端天线，

也可提供卫星通信天线部件。 

随着我国“十二五”期间对通信卫星的大力投入和国防信息化、尤其蓝水海军的建设，我

们预计公司军用卫星通信业务 2013 年开始将成为新的业绩增长点。 

图 2：海格通信卫星通信装备业务及收入占比预期 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

3、投资建议 

暂维持此前盈利预测，基于 1 月份并购的整合情况，择机上调（13～14 年盈利预测）。基

于公司军工通信业务已基本完成全面布局，逐步形成“国防信息化体系解决方案提供商”的

能力，基于长期发展前景，目前估值水平仍具较好的长期投资价值，继续给予“推荐”的投

资评级。 

我们预计 2012～2014 年的收入分别为 12.11 亿（＋21.11％）、16.45 亿（＋35.91％）、21.61

亿（＋31.34％），归属母公司股东的净利润分别为 2.65 亿（＋13.58％）、3.86 亿（＋45.62％）、

5.28 亿（＋36.76％），每股 EPS 分别为 0.80、1.16、1.59 元，当前股价对应的 PE 分别为 39、

27、20 倍。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

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

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：中兴通讯（000063.SZ）、中国联通（600050.SH）、星网锐捷（002396.SZ）、海格通

信（002465.SZ）、海能达（002583.SZ）、中创信测（600485.SH）、世纪鼎利（300050.SZ）、卓

翼科技（002369.SZ）、硕贝德（300322.SZ）、烽火通信（600498.SH）、日海通讯（002313.SZ）、

三维通信（002115.SZ）、大富科技（300134.SZ）、邦讯技术（300312.SZ）、东土科技(300353.SZ)、

烽火电子（000561.SZ）、亨通光电（600487.SH）、中天科技（600522.SH）等。 
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