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海格通信（002465）公司 2018 年年报点评： 

资深军工通信企业，业绩实现恢复性增长 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.04.19） 10.23 

基础数据（2019.04.19） 

沪深 300 4120.61 

总股本（亿） 23.07 

流通 A股（亿） 20.88 

流通 A股市值（亿） 214 

每股净资产（元） 3.65 

PE 54.9 

PB 2.80 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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成交金额 海格通信 沪深300 

事件：2018 年年报中，公司全年实现营业收入 40.70 亿元，同比上升 21.41%；

实现归属于上市公司股东利润 4.30 亿元，同比上升 46.68%，基本每股收益

0.19 元，同比上升 46.15 %。 

 投资要点 

 聚焦四大业务板块，军品业绩快速提高 

2018 年，公司聚焦于无线通信、北斗导航、航空航天、软件与信息服务

四大主业，强化资本运作，逐步剥离了与主业相关性不高的业务。借助军改

逐步落地，公司业绩出现较大幅度恢复性增长，2018 年实现新签合同 48.03

亿元，同比增长 16.26%，其中军品新签合同达 21.52 亿元，同比增长 51.26%，

将有助于公司未来业绩的增长。 

 无线通信业务订单恢复增长，专注于高精度北斗导航技术研发 

无线通信业务上，公司巩固了短波、超短波、二代卫星通信的存量业务，

拓展了综合终端、数字集群以及卫星通信等产品的增量及空军、武警、战支

等增量市场，实现了市场拓展与研发竞标“多点开花”，随着军改逐步落地，

公司无线通信订单恢复增长，未来公司将寻求拓展民用无线通信（民用卫星）

市场。北斗导航业务上，公司专注于以高精度为核心的关键技术及高精度位

置服务平台、2018 年 12 月公司发布公告称已成功研制了北斗三号系列核心芯

片（高精度基带芯片、射频芯片），为公司在北斗三号全球应用市场的拓展打

下坚实基础。 

 软件与信息服务板块实现稳定发展，积极布局 5G 领域 

2018 年，公司软件与信息服务持续保持良好的发展，通信服务领域新签

合同已超过 20亿元，创历史新高。公司取得了进入型号核准测试服务领域的

相关资质，扩大了民用软件评测业务范围，同时，公司进一步扩大了通信服

务业务的全国布局和拓展延伸，布局 5G等业务领域，并寻求进入军民融合市

场。 

 风险提示：军品采购存在周期性波动风险；北斗应用市场拓展不及预期。  

盈利预测 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3352.07  4069.80  4962.71  6093.71  7561.69  

    增长率(%) -18.61 21.41 21.94 22.79 24.09 

归属母公司股东净利润 293.28  430.20  555.65  726.61  960.34  

    增长率(%) -44.68 46.68 29.16 30.77 32.17 

每股收益(EPS) 0.13  0.19  0.24  0.31  0.42  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 

 



  

 
2 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[海格通信（002465）公司点评报告] 

 2014-2018 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司年报归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（百万元）  图 4：公司年报研发费用情况（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司年报毛利率情况（%）  图 6：主营业务收入（百万元）及毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 
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数据来源：WIND，中航证券金融研究所  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    营业收入 4069.80 4962.71 6093.71 7561.69

 减:营业成本 2539.43 3051.57 3715.94 4551.38

    营业税金及附加 28.50 36.72 43.87 52.93

    销售费用 201.20 251.61 313.22 393.96

    管理费用 303.79 1039.69 1238.24 1522.92

    财务费用 6.52 18.90 19.64 30.80

    资产减值损失 227.82 87.00 87.00 87.00

 加:投资收益 126.03 146.18 136.49 158.95

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 432.21 623.39 812.28 1081.64

 加:其他非经营损益 46.72 33.67 38.02 36.57

    利润总额 478.93 657.07 850.30 1118.21

 减:所得税 32.31 48.87 61.53 80.75

    净利润 446.61 608.19 788.78 1037.46

 减:少数股东损益 16.42 52.55 62.16 77.11

    归属母公司股东净利润 430.20 555.65 726.61 960.34

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    货币资金 1342.59 1510.51 1709.89 2050.76

    应收和预付款项 2916.57 3483.07 3974.71 4717.28

    存货 1593.89 1779.78 2083.41 2372.15

    其他流动资产 1733.01 1751.84 1959.13 2166.42

    长期股权投资 114.70 114.70 114.70 114.70

    投资性房地产 5.38 5.72 5.62 5.61

    固定资产和在建工程 1666.83 1574.12 1453.33 1329.76

    无形资产和开发支出 1985.31 1967.90 1950.50 1933.09

    其他非流动资产 164.18 149.31 133.74 117.45

    资产总计 11522.46 12336.96 13385.02 14807.22

    短期借款 455.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 1552.08 2174.19 2583.46 3159.83

    长期借款 245.00 345.00 345.00 345.00

    其他负债 422.18 632.14 831.87 1097.57

    负债合计 2674.26 3151.32 3760.33 4602.40

    股本 2306.94 2306.94 2306.94 2306.94

    资本公积 3851.93 3851.93 3851.93 3851.93

    留存收益 2265.81 2550.69 2927.58 3430.60

    归属母公司股东权益 8424.68 8709.56 9086.46 9589.47

    少数股东权益 423.53 476.07 538.24 615.35

    股东权益合计 8848.21 9185.64 9624.69 10204.82

    负债和股东权益合计 11522.46 12336.96 13385.02 14807.22

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    经营活动现金流净额 629.01 627.41 289.81 530.70

    投资活动现金流净额 -248.21 85.18 78.93 98.29

    筹资活动现金流净额 -655.85 -544.67 -169.37 -288.12

    现金流量净额 -273.76 167.92 199.37 340.87

报表预测



  

 
4 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[海格通信（002465）公司点评报告] 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

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，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

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。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 免责声明： 

本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地

的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此

报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或

其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任

何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，而中航证券不
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