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  事件： 
 2014 年半年度报告：报告期内，公司实现营业收入 10.58 亿元，同比

增长 89.41%。实现营业利润 1.23 亿元，同比增长 53.39%。实现利润

总额 1.72 亿元，同比增长 55.24%。实现归属上市公司普通股股东的

净利润 1.34 亿元，同比增长 15.60%。 
 

报告摘要： 
 军民业务协调发展。公司前身属于军工通信，改制后，依托制度红利

以及技术优势，保持与军队的合作关系，同时拓展民用业务，形成了

军民业务协调发展的良好局面。半年报显示，军用通信保持稳定，毛

利率达到 61%，是公司收入主要来源；数字集群收入同比增长 89%，

频谱管理收入增长 437%，民用通信产品同比增加 7%。 

 网优业务受益行业转暖。随着运营商对 4G 投资的加速，作为后期业

务的网络优化覆盖设备和解决方案需求开始加速释放，带动网优行业

整体转暖。公司收购收购广东怡创切入基站代维和网优业务，在电信

最大市场广东市场代维项目份额第一，上半年实现销售收入 3.77 亿

元，成为海格集团重要的业务板块。 

 布局北斗导航，分享行业高增长。公司提早经营北斗导航业务，形成

了“芯片->模块->天线->终端->应用和运营”全产业链的布局，还布

局了卫星通信、模拟仿真、数字集群、雷达电子、高端信息服务等产

业，发展势头良好。半年报显示：北斗导航业务收入增加 53.97%，

已经成为未来公司业绩的新的增长点。 

 盈利预测。我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 27.37 亿/36.46
亿/45.94 亿元，净利润分别为 4.65 亿/5.69 亿/6.71 亿，EPS 分别为 0.47
元、0.57 元、0.67 元。 

 风险提示。军工市场未能按预期释放需求；北斗导航业务竞争激烈。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1,211.14 1,683.76 2,737.41 3,645.58 4,594.24 
增长率（%） 21.16 39.02 62.58 33.18 26.02 
归母净利润(百万) 263.24 326.20 464.75 568.95 670.84 
增长率（%） 89.59 23.92 42.47 22.42 17.91 
每股收益 0.79 0.49 0.47 0.57 0.67 
市盈率 19.96  32.21  33.91  27.70  23.49  
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 行情数据 
 

当前股价 15.80 

总股本(百万股) 997.52 

总市值(百万) 15,760.81 

流通市值(百万) 14,287.83 

12 个月最高价 39.1 

12 个月最低价 12.72  
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（一）军用通信业务稳扎稳打 

军用通信是公司传统业务，也是收入的大头，从近年来公司收入的结构可以看出，军

用通信工程依然是公司收入的主要来源。同时民用通信一直保持稳定的收入，也是构成收

入的很大一部分。 

图 1：公司主要收入结构 

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

（二）北斗导航全产业链的布局。 

公司通过并购整合及对外合作完善了“芯片->模块->天线->终端->应用和运营”的北

斗导航全产业链布局，芯片（广州润芯）、天线（海通天线）、军民导航终端、导航运营服

务，在北斗导航领域实现很大的发展，2013 年收入达 1.74 亿。另外公司利用利用资本平

台迅速布局相关产业，凝聚产业集群与产业链优势。还布局了卫星通信、模拟仿真、数字

集群、雷达电子、高端信息服务等产业，发展势头良好。 

（三）业务目标 

公司将围绕“以全球的视野，将海格通信建设成为电子信息领域军民融合规模发展的

高科技创新型企业”这一新的战略目标，加强业务整合，努力将每一块业务都打造成强势

的、有竞争力的、行业领先的业务板块，推动公司良性的可持续发展。坚持“产业+资本”

双轮驱动，抓住北斗、卫星、集群等业务发展机遇，寻求新的市场空间；依托资本平台，

持续开展资本运作，优化资本结构、支撑长久性收益增长。以各经营责任主体为主开展技

术与市场拓展工作，进一步提升各经营责任主体的独立经营能力。巩固传统市场，加强拓

展增量市场，提升新业务竞争力（北斗、卫星、频谱、数字集群等）。 

（四）盈利预测： 

我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 27.37 亿/36.46 亿/45.94 亿元，净利润分
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别为 4.65 亿/5.69 亿/6.71 亿，EPS 分别为 0.47 元、0.57 元、0.67 元。 

 
图 2：财务三张表预测 

 
资料来源：宏源证券 
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