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[Table_Stock]  

买入 42%  
目标价格:人民币 16.01 

 原目标价格: 人民币 19.20 

002465.CH  

价格:人民币 11.31 

目标价格基础:49 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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海格通信 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (5.2) (5.4) (2.5) (5.4) 

相对深证成指 (6.0) (4.9) (4.1) (6.1) 

 
 

发行股数 (百万) 2,146 

流通股 (%) 86 

流通股市值 (人民币 百万) 20,807 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 227 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

广州无线电集团有限公司 21 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 3月 30 日收市价为标准 
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[Table_Title] 海格通信 

产业布局日趋完善，军工通信龙头蓄势待发 

[Table_Summary] 
公司 2016 年实现营业收入 411,873.41 万元，同比增长 8.20%；归属于上

市公司股东的净利润为 53,015.07 万元，同比减少 8.53%。我们下调公司目

标价至 16.01 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 军改影响逐渐消退，军工通信龙头有望延续前期高增长态势：公司作为

军工通信龙头受国内宏观经济放缓及军改影响较大的情况下，2016 年保

持了营收增长。但是，北斗导航业务以及新成型泛航空业务受军改影响

导致订货计划延迟，营收同比去年下降 32.9%、20.3%。我们认为，公司

在通信领域实力雄厚，在北斗导航方面具备全产业链优势，随着军改影

响逐渐消退以及北斗建设加速，公司有望扭转下滑颓势延续快速增长。 

 军民融合重点受益，资本运作多点开花：公司作为军工通信龙头，在军、

民无线通信及导航领域具备领先优势。另外，公司坚持产业资本双轮驱

动，2016 年设立集成电路发展基金，并启动收购海格怡创、海通天线、

武汉瑞嘉、驰达飞机；推动子公司摩诘创新成功挂牌新三板等进展顺利。

公司作为军民融合纯正标的未来将继续受益行业发展及政策扶持，资本

运作多点开花为公司未来快速发展打牢基础。 

 打造泛航空业务完善产业布局，高研发投入巩固核心竞争力：公司基于

摩诘创新打造泛航空业务，积极推进飞行训练中心建设及西安驰达飞机

项目收购，加大泛航空领域投入力度。公司 2016 年继续加大研发投入，

共计 5.25 亿元，同比去年增加 5.46，占总营业额 12.75%，资本化比例仅

2.88%。公司作为高新技术研发类公司，持续且充分的研发投入是维持公

司核心竞争力的关键，有助于公司长期向好发展。 

评级面临的主要风险 

 军改落地进度不及预期，北斗建设及应用速度不及预期。 

估值 

 预计 2017-19 年每股收益为 0.33 元、0.47 元、0.65 元，参考可比公司 2017

年市盈率估值 49 倍，目标价由 19.20 元下调为 16.01 元，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 3,807 4,119 5,396 7,063 9,007 

变动 (%) 29 8 31 31 28 

净利润 (人民币 百万) 580 530 704 999 1,400 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.270 0.247 0.328 0.466 0.652 

变动 (%) (39.1) (8.5) 32.7 42.0 40.1 

先前预测每股收益 (人民币)   0.47 0.60  

调整幅度(%)   (30.2) (30.0)  

全面摊薄市盈率(倍) 41.9 45.8 34.5 24.3 17.3 

价格/每股现金流量(倍) 31.9 (73.7) 19.6 (51.5) 9.2 

每股现金流量 (人民币) 0.36 (0.15) 0.58 (0.22) 1.24 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 30.7 38.2 23.6 15.6 10.2 

每股股息 (人民币) 0.150 0.000 0.131 0.186 0.261 

股息率(%) 1.3 n.a. 1.2 1.6 2.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 



 

2017 年 4 月 6 日 海格通信 2 

军改加“十三五”开局之年周期性双重影响，公司利润同比下降

8.53%略不达预期 

2016 年，公司作为军工通信龙头受国内宏观经济放缓及军改影响较大的情况

下，保持了营收的增长。其中，无线通信包括卫星通信业务以及软件与信息

服务业务维持稳定增长，分别实现同比增长 16.68%、22.33%。但是，北斗导航

业务以及去年成型的泛航空业务受军改导致订货计划延迟等原因，营收同比

去年下降 32.90%、20.30%。 

2016 年 12 月份，公司与特殊机构客户签订总金额 2.5 亿元订货合同，主要为

卫星通信、北斗导航及电台等项目。此次新签合同预示来自特殊机构采购已

经逐步增加，军改影响开始削弱。我们认为，公司在通信领域实力雄厚，在

北斗导航方面具备全产业链优势，随着军改影响逐渐消退以及北斗建设加速

的情况下，公司今年有望扭转下滑颓势延续快速增长。 

 

军民融合重点受益，资本运作多点开花 

公司作为军工通信龙头，在军、民无线通信及导航领域具备领先优势。同时，

子公司怡创科技业务扩展迅速，已经中标 20 多个省、自治区、直辖市项目。

另外，公司坚持产业资本双轮驱动，2016 年设立集成电路发展基金，并启动

收购海格怡创、海通天线少数股东权益，武汉瑞嘉 51%股权、驰达飞机 53%

股权；推动子公司摩诘创新成功挂牌新三板；启动定向增发项目并已完成备

案。公司有望通过 100%控股怡创科技、海通天线延续子公司在全国业务拓展

良好势头，巩固“军民融合”成果并继续打造高端制造+服务的发展格局。 

同时，公司拟引进保利科技、中航期货 1 号资管计划等战略投资者入股，整合

各方资源形成平台优势，从而吸引更多的资源促进公司快速发展。 

我们认为，公司作为军民融合纯正标的未来将继续受益行业发展及政策扶持，

同时公司资本运作多点开花为公司未来快速发展打牢基础。 

 

打造泛航空业务完善产业布局，高研发投入巩固核心竞争力 

公司基于摩诘创新模拟仿真的六度运动平台开始打造泛航空业务，积极推进

飞行训练中心建设及西安驰达飞机项目收购，加大泛航空领域投入力度。随

着国产大飞机的试飞和投产，以及通用航空的逐渐开发，我国航空产业必将

迎来快速成长机遇，有望打造全球首个超万亿航空市场。因此，公司基于优

势业务借助资本平台快速打造泛航空板块，有望巩固先发优势重点受益航空

产业快速发展。 

公司 2016 年继续加大研发投入，共计 5.25 亿元，同比去年增加 5.46，占总营

业额 12.75%，资本化比例仅 2.88%。报告期内，公司共申报知识产权 177 项，

获得授权 115 项，其中发明专利 25 项、实用新型专利 27 项。承担了“S频段

卫星移动通信系统射频芯片研究”、“TDMA/FDMA 体制船载动中通卫星通信

系统”、“兼容型北斗导航终端及其组件的研发与产业化”等国家战略性新

兴产业发展和国家 863 重大项目。公司作为技术研发类公司，持续且充分的研

发投入是巩固和提升公司核心竞争力的关键，有助于公司长期向好发展。 
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相对估值 

图表 1. 同比公司估值情况 

代码 公司名称 收盘价 当前市值 EPS（元） PE（X） 

亿元 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

600990.CH 四创电子 68.22 93.26 1.46 1.83 2.28 47 37 37 

600498.CH 烽火通信 24.44 255.71 1.11 1.38 0.00 22 18 18 

300101.CH 振芯科技 17.65 98.13 0.18 0.31 0.24 96 57 57 

600118.CH 中国卫星 31.53 372.84 0.38 0.43 0.47 83 74 74 

300045.CH 华力创通 13.07 73.35 0.16 0.23 0.31 80 57 57 

600522.CH 中天科技 11.69 358.42 0.70 0.86 0.00 17 14 14 

000547.CH 航天发展 14.28 204.15 0.30 0.35 0.00 48 41 41 

300136.CH 信维通信 33.35 327.09 0.93 1.36 0.00 36 25 25 

000063.CH 中兴通讯 17.00 711.60 1.04 1.23 1.41 16 14 14 

300177.CH 中海达 13.11 58.57 0.18 0.25 0.00 73 52 52 

002583.CH 海能达 14.28 248.48 0.40 0.58 0.85 36 24 24 

     平均  49 36 36 

002465.CH 海格通信 11.31 242.68 0.33 0.47 0.65 49 35 25 

资料来源：万得，中银证券 

 

公司作为军工通信龙头，北斗导航、泛航空业务受军改及宏观经济影响较大

出现业绩下滑。公司依然凭借无线通信及软件信息服务业务的稳定增长实现

营收的提升。同时，公司继续资本与产业双轮驱动，在完善产业布局的同时

资本运作多点开花，保障公司未来发展。因此，我们认为随着军改影响的逐

渐消退以及军民融合发展，公司将凭借领先的技术实力领先受益军工订单的

恢复以及军民融合相关政策支持。预计 2017-19 年每股收益为 0.33 元、0.46 元、

0.65 元，参考可比公司 2017 年平均市盈率估值 49 倍，公司目标价由 19.20 元下

调为 16.01 元，维持买入评级。 

 

图表 2. 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2015 2016 同比(%) 

营业收入 3,806.58  4,118.73  8.20  

营业成本 2,152.61  2,459.43  14.25  

毛利润 1,653.97  1,659.31  0.32  

营业税金及附加 30.28  27.88  (7.93) 

管理费用 784.68  858.87  9.46  

销售费用 199.82  237.69  18.95  

营业利润 631.54  500.39  (20.77) 

资产减值 19.63  63.96  225.83  

财务费用 65.11  37.33  (42.67) 

投资收益 77.09  66.81  (0.13) 

营业外收入 99.75  171.71  72.14  

营业外支出 3.11  2.83  (9.02) 

利润总额 728.18  669.27  (8.09) 

所得税 73.87  61.41  (16.86) 

少数股东损益 74.73  77.71  3.99  

归属于母公司的净利润 579.59  530.15  (8.53) 

基本每股收益(元) 0.28  0.25  (10.71) 

毛利率(%) 43.45  40.29   

净利率(%) 17.19  14.76   

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 3,807 4,119 5,396 7,063 9,007     

销售成本 (2,183) (2,487) (3,265) (4,150) (5,088)     

经营费用 (887) (1,028) (1,207) (1,431) (1,845)     

息税折旧前利润 737 603 924 1,482 2,073     

折旧及摊销 (118) (132) (182) (248) (292)     

经营利润 (息税前利润) 620 471 742 1,234 1,781 

净利息收入/(费用) (65) (37) (41) (133) (167) 

其他收益/(损失) 174 236 187 160 160 

税前利润 728 669 888 1,262 1,774 

所得税 (74) (61) (82) (116) (169) 

少数股东权益 (75) (78) (103) (146) (205) 

净利润 580 530 704 999 1,400 

核心净利润 589 546 715 1,008 1,409 

每股收益 (人民币) 0.270 0.247 0.328 0.466 0.652 

核心每股收益 (人民币) 0.275 0.254 0.333 0.470 0.657 

每股股息 (人民币) 0.150 0.000 0.131 0.186 0.261 

收入增长(%) 29 8 31 31 28 

息税前利润增长(%) 27 (24) 58 66 44 

息税折旧前利润增长(%) 24 (18) 53 60 40 

每股收益增长(%) (39) (9) 33 42 40 

核心每股收益增长(%) (39) (7) 31 41 40 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2,720 2,118 3,101 3,184 3,923 

应收帐款 1,972 2,682 2,388 4,081 3,911 

库存 1,549 1,694 2,244 2,809 3,384 

其他流动资产 94 102 113 160 174 

流动资产总计 6,335 6,597 7,845 10,234 11,392 

固定资产 1,289 1,490 1,605 1,571 1,526 

无形资产 632 625 638 667 708 

其他长期资产 237 309 294 289 297 

长期资产总计 2,158 2,424 2,537 2,527 2,531 

总资产 9,895 10,910 12,172 14,488 15,596 

应付帐款 1,026 1,199 1,615 1,962 2,423 

短期债务 24 297 0 1,102 377 

其他流动负债 773 1,461 1,770 1,509 2,247 

流动负债总计 1,823 2,957 3,386 4,573 5,047 

长期借款 840 246 815 1,207 815 

其他长期负债 276 502 327 369 399 

股本 2,146 2,146 2,146 2,146 2,146 

储备 4,337 4,535 4,870 5,420 6,210 

股东权益 6,483 6,681 7,016 7,566 8,356 

少数股东权益 474 525 628 774 980 

总负债及权益 9,895 10,910 12,172 14,488 15,596 

每股帐面价值 (人民币) 3.02 3.11 3.27 3.53 3.89 

每股有形资产 (人民币) 2.73 2.82 2.97 3.22 3.56 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.75) (0.58) (1.17) (0.55) (1.42) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 728 669 888 1,262 1,774 

折旧与摊销 118 132 182 248 292 

净利息费用 65 37 41 133 167 

运营资本变动 147 (962) 1,244 (1,527) 1,197 

税金 1 16 (82) (116) (169) 

其他经营现金流 (296) (223) (1,034) (470) (612) 

经营活动产生的现金流 762 (329) 1,239 (471) 2,650 

购买固定资产净值 3 (8) 311 242 289 

投资减少/增加 29 51 60 63 63 

其他投资现金流 (469) (135) (535) (434) (528) 

投资活动产生的现金流 (436) (92) (164) (129) (176) 

净增权益 (322) 0 (281) (400) (560) 

净增债务 (666) 1,309 (759) 1,365 (959) 

支付股息 322 0 281 400 560 

其他融资现金流 854 (776) 407 (582) (777) 

融资活动产生的现金流 187 533 (351) 783 (1,736) 

现金变动 513 112 723 184 739 

期初现金 1,117 1,657 1,777 2,501 2,684 

公司自由现金流 326 (421) 1,075 (600) 2,475 

权益自由现金流 (276) 926 357 898 1,683 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.4 14.6 17.1 21.0 23.0 

息税前利润率(%) 16.3 11.4 13.7 17.5 19.8 

税前利润率(%) 19.1 16.2 16.5 17.9 19.7 

净利率(%) 15.2 12.9 13.0 14.1 15.5 

流动性      

流动比率(倍) 3.5 2.2 2.3 2.2 2.3 

利息覆盖率(倍) 9.5 12.6 18.3 9.3 10.6 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.6 1.7 1.7 1.6 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 41.9 45.8 34.5 24.3 17.3 

核心业务市盈率(倍) 41.2 44.5 33.9 24.1 17.2 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 58.3 63.0 48.0 34.1 24.4 

市净率 (倍) 3.7 3.6 3.5 3.2 2.9 

价格/现金流 (倍) 31.9 (73.7) 19.6 (51.5) 9.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 30.7 38.2 23.6 15.6 10.2 

周转率      

存货周转天数 244.0 238.0 220.1 222.2 222.1 

应收帐款周转天数 178.5 206.2 171.5 167.1 161.9 

应付帐款周转天数 88.0 98.6 95.2 92.4 88.9 

回报率      

股息支付率(%) 55.5 0.0 40.0 40.0 40.0 

净资产收益率 (%) 10.1 8.1 10.3 13.7 17.6 

资产收益率 (%) 6.1 4.1 5.8 8.4 10.7 

已运用资本收益率(%) 2.0 1.7 2.2 2.6 3.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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