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军品季节性因素等影响短期业绩， 

预收款大幅增加、全年业绩有保障 

 海格通信（002465.SZ） 

推荐  维持评级   

投资要点：   
 

1．事件 

海格通信 4 月 24日晚发布 2013 年度 1季报，公司实现营业收入 1.28

亿元，同比增长 2.74%；实现归属上市公司普通股股东的净利润 0.167 亿

元，同比增长 12.15%；基本每股 EPS 0.05 元，同比增长 25%。 

受军品项目交付的季节性特性和并购公司并表进度影响，收入及利

润增速低于市场预期。 

2．我们的分析与判断：  

（一）军品项目交付的季节性特性、并购公司并表

进度、上半年投资收益减少影响短期业绩 

军品项目交付的季节性特性明显，对季度性业绩波动影响大，母公

司此前公告的短波接入网等重要合同在 2 季度才陆续启动交付、公司并

购的摩诘创新公司 13 年项目交付集中在下半年，对上半年业绩均产生较

大的短期影响。 

1 月份重点并购的摩诘创新公司 3 月份开始并表（但项目交付集中

在下半年），主营频谱监测的深圳嵘兴无线电尚未开始并表，对上半年业

绩无法产生实质贡献。 

1 季度，母公司净利润 2115 万元，合并报表净利润 1262 万，管理

费用同比增加 1650 万元；具体原因，1 季度，受军品项目交付的季节性

影响，摩诘创新（模拟飞行器）、海格神舟（电子对抗等）、爱尔达（气

象雷达）、天立通（数字集群）不产生实质的收入贡献，相关成本费用投

入却产生数百万亏损，是影响 1 季度利润增速的主要原因，摩诘创新、

海格神舟、爱尔达、天立通带来的营收贡献集中在下半年，从 2012 年半

年度报表看，特点相似。 

2012年上半年，因公司参股的武汉海格地产售楼贡献投资收益 2448

万元，占 2012 年上半年净利润 1.00 亿元的 24%，相关地产项目 2012 年

销售完毕；新启动的地产项目预期 2014 年才贡献投资受益。受此影响，

预期 2013 年上半年投资收益大幅缩减，影响上半年短期利润增速，预告

上半年净利润增速 0%～20%。 
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 市场数据 时间 2013.4.24 

A 股收盘价（元）  30.56 

A 股一年内最高价（元）* 34.76 

A 股一年内最低价（元）* 21.73 

上证指数 2301.26 

市净率 2.34 

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) 25.98 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、《海格通信 12 年年报点评：业绩符合预期，军

品主业增长强劲》2013.3.27 

2、《海格通信（002465.SZ)2012 年业绩快报点评：

业绩符合预期，13 年军用电台、北斗、并购三元

共驱成长》 2013.2.26 
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（二）预收货款大幅增加，全年业绩增速有保障 

合并报表（12Q1/12 年末/13Q1 预收货款分别：5046 万/4388 万/8663 万）、母公司（12 年

末/13Q1 预收货款分别为：2975 万/6568 万），预收货款同比、环比均大幅增加，创上市后新

高，全年业绩增速有保障。 

最新国防白皮书明确提出“加强数字化部队建设”，数字化机步师加快列装进程、北斗导

航启动规模应用、并购三元驱动 13 年业绩增长。 

3．投资建议 

海格通信具有国有民营的灵活机制，基本完成了“通信电台-卫星通信-导航-雷达-电子对

抗-数字集群-模拟飞行器-频谱监测”的国防信息化全面布局，具备“国防信息化项目总成方案

提供商”的能力，长期发展前景看好，继续维持“推荐”的投资评级。 

我们维持此前盈利预测，预计 2013～2014 年的收入分别为 16.45 亿（＋35.91％）、21.61 

亿（＋31.34％），归属母公司股东的净利润分别为 3.86 亿（＋46.77％）、5.28 亿（＋36.76％），

每股 EPS 分别为 1.16、1.59 元，当前股价对应的 PE 分别为 26、19 倍。 

4. 催化剂 

1）重点布局领域行业的并购整合；  

2）重要合同或项目招标； 

3）季度业绩出现拐点
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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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