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公司股价与大盘、指数走势对比 

 

 

 

 

 

事件： 

据公司年报， 报告期公司实现营业收入、归属净利润、归属扣非净利

润、稀释每股收益分别为 1683.76 百万元、326.20 百万元、253.86 百万元、

0.49 元/股，同比分别增加 39.02%%、23.92%、21.59%、22.5%。 

 

点评： 

 营收增速可观，增长主要来自新业务。报告期公司营业收入同比增加

39.02%，增速可观；但传统业务增速有限，新业务增速较快，增长主要来自

新业务。传统业务方面，通信产品和民用通信产品及其业务收入合计占占主

营业务收入的 58.88%，但收入同比增速分别仅为 0.46%和-4.71%，远低于主

营业务营收增速。新业务方面，新业务收入占报告期主营业务收入的

41.12%，同比增速高达 114.79%，卫星通信、频谱管理、气象雷达、北斗导

航等业务增速都在 20%以上，仅数字集群收入同比有所下降，但预计 2014

年也将恢复增长。预计今后传统业务和新业务增速将继续分化，未来增长主

要来自新业务。 

 毛利率 52.77%，基本稳定。报告期公司主营业务毛利率 52.77%，同比

提高 0.2 个百分点，基本保持稳定。分业务来看，传统业务通信产品和民用

通信产品及其他业务的毛利率同比分别提高 2.42 个百分点和 1.46 个百分

点，新业务的毛利率有所下降。预计未来公司未来毛利率将窄幅波动。  

 三项费用率之和 34.85%，基本稳定。报告期公司三项费用率之和

34.83%，同比增加 0.27 个百分点，同比基本保持稳定。具体来看，管理费

用、销售费用、财务费用分别为 477.67 百万元、129.41 百万元、-20.62

百万元，前二者同比分别增加 31.37%和 19.79%。未来公司收入持续增加，

客户以特殊机构客户为主，销售费用增幅预计比收入增幅低；管理费用有增

涨趋势，但增幅预计也比收入增幅低；财务费用 2 年内总额相对较小，预计

2 年内三项费用率之和窄幅下降趋势。 
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投资建议： 

我们看好公司长期发展，首次给予“增持”评级。公司从最初短波电台发

展到短波通信、北斗导航、卫星通信、模拟仿真、数字集群、频谱管理、

气象雷达等多个业务，努力为特殊机构和民用客户提供一揽子通信解决方

案及服务；业务方面，公司传统业务能贡献稳定收入和利润，新业务处于

快速发展阶段，带动公司收入、利润增长，我们看好公司长期发展。预计

公司 2014 年、2015 年 EPS（不考虑转增股本）分别为 0.72 元、0.87 元，

首次给予“增持”评级。 

 

风险提示 

特殊客户订单执行时间不确定性 系统性风险 
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            海格通信盈利预测                                              单位：百万元 
  2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 999.60  1,211.14  1,683.76  2468.72  3059.24  

同比增长率 3.50% 21.16% 39.02% 46.62% 23.92% 

营业总成本 824.46  1,006.22  1,384.90  1998.75  2478.67  

  营业成本 501.26  575.35  788.37  1177.96  1461.41  

  营业税金及附加 3.19  3.64  8.30  12.17  15.08  

  销售费用 78.72  108.03  129.41  161.76  194.12  

  管理费用 295.33  363.62  477.67  644.85  806.07  

  财务费用 -57.89  -53.03  -20.62  0.00  15.00  

  资产减值损失 3.85  8.62  1.77  2.00  2.00  

其他经营收益 39.90  23.38  25.74  26.00  28.00  

  投资净收益 39.90  23.38  25.74  26.00  28.00  

营业利润 215.03  228.30  324.59  495.97  608.57  

  加：营业外收入 57.07  60.03  60.37  60.00  60.00  

  减：营业外支出 0.48  0.89  0.63  0.60  0.60  

利润总额 271.63  287.44  384.33  0 0 

  减：所得税 35.11  23.03  36.40  555.37  667.97  

净利润 236.51  264.41  347.92  52.76  63.46  

  减：少数股东损益 3.30  1.18  21.72  502.61  604.51  

  归属于母公司所有者的净利润 233.21  263.24  326.20  24.83  28.30  

同比增长率 -3.28% 12.88% 23.92% 477.79  576.21  

每股收益： 
  

  46.47% 20.60% 

  稀释每股收益 0.7000  0.7900  0.4900  0.7185  0.8665  

            来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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