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非公开发行融合大股东增持与股

权激励，内生＋并购保障高成长 

 海格通信（002465.SZ） 

推荐  维持评级   

投资要点：   
 

1．事件 

海格通信 11 月 11 日公布非公开发行预案，该方案本质上融合大股

东增持与关键员工股权激励两个方面。在停牌期间，11 月 6 日公司公布

三季报。 

2．我们的分析 

1）、非公开发行预案：融合大股东增持＋关键人员股权激励，提振信心

与完善公司激励机制并举 

从海格通信发展历程来说，公司早前的 MBO 为后来的上市及依托并

购的跳跃式发展打下了很好的基础，但随着上市后公司经营规模、业务

领域、人员规模的快速扩大，同时大股东广州无线电集团仅持股 18.25%，

如何平衡新老梯队的激励、新老股东的利益是影响公司长远发展的一个

重要问题。通过此次非公开发行，大股东和管理层、全体关键员工三方

的认购，同时锁定三年，有效解决了这个问题，实现利益的深度捆绑，

对内、对资本市场均提振信心。 

2）、内生＋并购保障高成长 

2011 年以来，并购是推动公司加快自身业务和新业务布局的关键。

年内，2 月份完成了广州怡创科技的收购并表、三季度末完成了四川承联

的收购，以及披露签署投资框架协议、预期年内完成的深圳科立迅并购。

我们预期未来公司仍将继续延续“内生＋并购”的发展模式，完成产业

布局和增强竞争力。 

3．投资建议 

基于三季报，我们对利润预期略做修订（暂不考虑待证监会批复的

非公开发行预案）；持续看好公司中长期的行业前景和“内生＋并购”并

举的成长性。我们预计公司 2014～2016 年的收入分别为 31.91 亿（＋

89.53%）、44.64 亿（+39.91%）、56.88 亿（＋27.40%），归属母公司股东

的净利润分别为 4.65 亿（＋42.64%）、6.52 亿（+40.21%）、8.71 亿（＋

33.60%），2014～2016 年每股 EPS 分别为 0.47、0.65、0.87 元。 

参考行业及公司历史估值水平，给予公司对应 15 年 35 倍 PE 的中期

合理估值 22.90 元，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2014.11.11 

A 股收盘价（元） 16.74 

A 股一年内最高价（元）* 18.49 

A 股一年内最低价（元）* 10.46 

上证指数 2469.67 

市净率 3.57 

总股本（万股） 99,752 

实际流通 A 股（万股） 90,429 

限售的流通 A 股（万股） 9,322 

流通 A 股市值（亿元) 151.0 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、《海格通讯（002465.SZ)半年报点评：业绩符

合预期，北斗、卫星通信等新兴业务发展迅猛》

2014.8.21 

2、《海格通信点评：公告军用北斗重大合同，

受益北斗步入爆发增长期！》2014.6.16 

3、《行业跟踪研究：北斗步入市占率快速提升

期，配置更待何时》2014.6.5 

4、《行业周报（总第 120 期）：北斗导航应用提

速，军民用新政即将实施》2014.6.2 

5、《海格通信 13 年年报点评：“产业＋资本”

双轮战略成效显著，打造军用信息化系统解决

方案领先提供商》2014.3.25 
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一、事件 

海格通信 11 月 11 日公布非公开发行预案，该方案本质上融合大股东增持与关键员工股权

激励两个方面。 

在停牌期间，11 月 6 日公司公布三季报，前三季度收入 16.21 亿（同比增 84.35%），归上

市公司股东净利 1.78 亿(同比增 10.60%)，同时预告全年归属上市公司股东净利润增幅 20％～

50％，在 3.9～4.9 亿区间。 

 

二、我们的分析 

1、非公开发行预案：融合大股东增持＋关键人员股权激励，提振

信心与完善公司激励机制并举 

根据预案，此次非公开发行股票数量为不超过 7500 万股，按停牌前二十个交易日均价的

90%、15.76 元/股，其中由母公司广州无线电集团认购 4500 万股，针对高管激励的添富-定增

35 号认购不超过 355 万股，针对公司全体关键员工激励的添富-定增 36 号认购不超过 2645 万

股。发行募集资金总额（含发行费用）不超过 11.82 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用

于偿还银行贷款和补充流动资金，其中 6.2 亿元用于偿还银行贷款（扣税后相当于新增净利润

约 3348 万元），其余用于补充流动资金。 

同时，广州无线电集团、添富-定增 35 号、添富-定增 36 号所认购的本次发行的股票自本

次发行结束之日起 36 个月内不得转让。 

从海格通信发展历程来说，公司早前的 MBO 为后来的上市及依托并购的跳跃式发展打下

了很好的基础，但随着上市后公司经营规模、业务领域、人员规模的快速扩大，同时大股东广

州无线电集团仅持股 18.25%，如何平衡新老梯队的激励、新老股东的利益是影响公司长远发

展的一个重要问题。通过此次非公开发行，大股东和管理层、全体关键员工三方的认购，同时

锁定三年，有效解决了这个问题，实现利益的深度捆绑，对内、对资本市场均提振信心。 
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表 1：海格通信主要控/参股子公司 13/14 年半年度比较 

国营750厂
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

2、内生＋并购保障高成长 

公司前三季度，传统军用电台业务保持平稳、系统总成/北斗/卫星通信等新军品领域发展迅

速，订单跟踪同比翻番，从预付帐款、存货等财务指标看也基本如此。伴随国家未来几年将分

别大量发射通信卫星（高轨，约 20 颗）、导航卫星（约 30 颗），将推动公司军用卫星通信、北

斗以及更复杂军事网络总成项目的快速增长。同时，作为最基本军事通信保障的军用电台，也

伴随陆军数字化的新增及产品更替升级需求。 

2011 年以来，并购是推动公司加快自身业务和新业务布局的关键。年内，2 月份完成了广

州怡创科技的收购并表、三季度末完成了四川承联的收购，以及披露签署投资框架协议、预期

年内完成的深圳科立迅并购。我们预期未来公司仍将继续延续“内生＋并购”的发展模式，完

成产业布局和增强竞争力。 

三、投资建议 

基于三季报，我们对利润预期略做修订（暂不考虑待证监会批复的非公开发行预案）；持续看

好公司中长期的行业前景和“内生＋并购”并举的成长性。我们预计公司 2014～2016 年的收入分别

为 31.91 亿（＋89.53%）、44.64 亿（+39.91%）、56.88 亿（＋27.40%），归属母公司股东的净利润分

别为 4.65 亿（＋42.64%）、6.52 亿（+40.21%）、8.71 亿（＋33.60%），2014～2016 年每股 EPS 分别

为 0.47、0.65、0.87 元。 

参考行业及公司历史估值水平，给予公司对应 15 年 35 倍 PE 的中期合理估值 22.90 元，维持“推

荐”评级。 

四、风险提示 

军品招标进程波动对业绩的影响 
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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。 

 

朱劲松，通信行业证券分析师。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：中国联通（600050.SH）、中兴通讯（000063.SZ）、鹏博士（600804.SH）、海格通信

（002465.SZ）、东方通信（600776.SZ）、星网锐捷（002396.SZ）、海兰信（300065.SZ）、海能

达（002583.SZ）、高新兴（300098.SZ）、烽火通信（600498.SH）、科华恒盛（002335.SZ）、信

威集团（600485.SH）、宜通世纪（300310.SZ）、日海通讯（002313.SZ）、三维通信（002115.SZ）、

大富科技（300134.SZ）、烽火电子（000561.SZ）、中天科技（600522.SH）、北纬通信（002148.SZ）、

二六三（002467.SZ）等。 
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