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投资要点 

 受益移动网络建设及传统通信业务稳步增长；未来拓展终端天线及特种

天线市场。受益国内移动 4G 建设以及大客户海外市场需求，公司传统通信

业务稳步增长，其中微波天线产品收入相比 14 年增长一倍。15 年公司在

终端天线方面收入近 1 个亿，基于在通信天线产品的技术优势和市场合作

伙伴多年合作研发经验，公司未来加强对终端天线和微基站天线的研发，为

传统业务提供新的增长动力。 

 车机业务突破式增长，车联平台服务渐行渐近。公司 15 年 DA 系统销售

量大 25 万台，预计 16 年前装车厂增加至 11 家，销量将达到 40-45 万台，

先发优势已经确立；合正研发实力已经得到厂商广泛认可，随着前装车机设

备渗透率不断提高，未来通过与外部合作打造车联网服务生态链，其中点滴

互联平台预计未来两年拓展用户将达 300-400 万。 

 竞争优势突出，受益军工发展及产能释放军工业绩有望爆发式增长。南

京恒电脱胎于南京 55 所，公司在微波混合集成电路领域拥有绝对优势，公

司的微波雷达接收机广泛应用于相控阵雷达。目前恒电部分新产品已通过国

防科工委鉴定，未来有望批量列装；国防信息化大背景下，产能释放将帮助

公司军用通信业绩未来极有可能超越承诺业绩，继续高速增长。 

 投资策略。公司未来聚焦车联网+通信两大业务，恒电未来业绩有望远

超承诺业绩；车联网业务短期看设备渗透率，长期看系统平台提供服务带来

的附加值。我们预计 2015~2017 年公司 EPS 为 0.30 元、0.63 元、0.91 元，

最新收盘价对应的 PE 分别为 91.2 倍、43.4 倍、30.1 倍，首次给予“推荐”

的投资评级。 

 风险提示： 车机业务拓展不及预期，军用通信市场竞争激烈；市场风险； 

主要财务数据及预测 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入(百万) 318.69 525.97 928.00 1,451.50 1,949.00 

增长率（%） 1.96 65.04 76.44 56.41 34.27 

归母净利润(百万) 4.53  48.21  131.50 278.50 400.50 

增长率（%） -54.71 965.35 172.74 111.79 43.81 

每股收益 0.03  0.28  0.30 0.63 0.91 

市盈率 802.35 96.51 91.20 43.43 30.07 
资料来源：Wind，爱建证券研究所预测 

 
数据来源：Wind，爱建证券研究所 

评级：推荐（首次） 

基础数据 

收盘价（2016-1-22） 27.36 

目标价（未来 6 个月） - 

52 周内高 96.42 

52 周内低 14.91 

总市值(百万元) 12265.49 

流通市值(百万元) 4597.26 

总股本(百万股) 448.30 

已流通(百万股) 168.03 

限售股(百万股) 280.27 

每股净资产(元) 2.94 
数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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注册证券分析师简介 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论

据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息

来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现

在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

重要免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的

观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 

爱建证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 

电话：021-32229888  邮编：200122 

网站：www.ajzq.com 


