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[Table_Main]   
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[Table_Title] 保持卫星等新领域高投入，北斗导航同比 113% 

——海格通信（002465.SZ）2023 年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 29 日，海格通信发布 2023 年年度报告。报告期内，公司实现营业收

入 64.49 亿元，同比 14.84%；归属于上市公司股东的净利润 7.03 亿元，

同比 5.21%。其中，单 Q4 公司实现营业收入 24.14 亿元，同比 26.62%；

归母净利润 3.44 亿元，同比 26.24%。 

点评： 

 四大业务板块均实现增长，北斗导航板块收入同比增长 113% 

报告期内，海格通信“无线通信、北斗导航、航空航天、数智生态”四大业

务 板 块 分 别 实 现 26.67/9.37/4.19/23.40 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

5.06%/113.27%/25.98%/4.19%。1）无线通信领域，超短波全面取得下一

代主型产品研制资格；天通一号产品全面进入新高端平台；卫通卫导产品实

现在机构用户新细分市场的突破；5G 方向获重大突破，多款产品取得电信

设备进网许可证书。2）北斗导航领域，北斗三号产品正在成为新的支柱业

务；北斗时频新业务进展顺利，国内首条芯片原子钟生产线落成投产。3）

航空航天领域，摩诘创新 14 吨六自由度全电运动平台通过国内首家民航最

高 D 级鉴定，驰达飞机持续取得大额订单，同时拓展大型无人机整机研发

制造业务。4）数智生态领域，海格怡创持续中标中国移动网络综合代维重

要合同，同时母子公司协同拓展特殊机构用户市场、政企、行业等非运营商

客户，向数智生态转型升级。 

 持续重点投向卫星、无人系统及平台、5.5G 及 6G 等多个新领域 

2023 年，海格通信研发投入约 9.34 亿元，同比增长 18.49%，重点投向北

斗三号产业链、下一代卫星通信、无人系统与平台、卫星互联网终端及核心

部件、芯片、人工智能、6G 等领域，布局服务于低空经济的空天地全域通

导一体网络，打造无人系统平台与空域管理平台。公司定增募集资金 18.6

亿元，引入多家知名投资方在卫星、无人智能等多个领域形成战略协同。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司在无线通信、卫星、北斗导航等领域的先发优势，未来随着特种

领域需求修复、卫星领域需求在政策及海外组网部署加速催化下亦有望进

入高速增长期，公司有望深度受益。综上，我们预计 2024-2026 年，公司

归母净利润分别为 8.96、11.63、13.14 亿元，对应 PE 估值分别为 31x、

24x、21x，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

宏观环境风险、行业竞争加剧风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5615.61 6449.04 7802.75 9623.46 10450.95 

收入同比(%) 2.58 14.84 20.99 23.33 8.60 

归母净利润(百万元) 668.20 703.01 895.64 1163.28 1313.91 

归母净利润同比(%) 2.23 5.21 27.40 29.88 12.95 

ROE(%) 6.27 5.46 6.69 8.26 8.89 

每股收益(元) 0.27 0.28 0.36 0.47 0.53 

市盈率(P/E) 41.41 39.36 30.90 23.79 21.06 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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1 卫星通信领域强先发优势，北三有望成为新支柱性业务 

收入端：海格通信实现营业收入 64.49 亿元，同比 14.84%。其中，分业务来看： 

1）无线通信领域，公司实现营业收入 26.67 亿元，同比 5.06%。短波产品进入市场

推广阶段，超短波全面取得下一代主型产品研制资格；卫星通信产品持续突破细分市

场，天通一号产品全面进入新高端平台，卫通卫导产品是现在机构用户细分市场的突

破；集群产品首次突破电力专网数字通信领域，中标中国电力科学院有限公司“虚拟

电厂通信资源调度仿真材料采购”项目，为后续试点建设和规模化应用打下坚实基础。 

2）北斗导航领域，公司实现营业收入 9.37 亿元，同比增长 113.27%。北三需求全

面爆发，在各应用平台相继获得批量订货；中标新信号体制首个终端项目，确保了公

司在下一代 PNT 及通导融合领域的第一梯队地位；首次获得系统应用项目，成为舰

船领域的增量市场；打开北斗时频新业务领域，旗下成员企业华信泰国内首条芯片原

子钟生产线落成投产；承担国家北斗产业化重大工程项目，打造北斗产业化应用的新

高地、新典范，树立北斗卫星导航系统产业化发展的样板。 

3）航空航天领域，摩诘创新自主研制的 14 吨六自由度全电运动平台通过民航 D 级

鉴定；驰达飞机抓住市场机遇，陆续取得大额订单，经营业绩同比增幅明显，管理效

能大幅提升；拓展大型无人机整机研发制造业务。 

4）数智生态领域，海格怡创成为“中国移动通信集团 2023 年至 2026 年网络综合

代维服务采购项目”16 个地区的中选候选人之一，中选合同金额 20.15 亿元；荣获

2023 年中国移动一级集采优秀供应商（A 级）、2022 年度中国铁塔五星代维单位和

中国移动广东公司 2022 年度工程施工优秀合作单位金奖；母子公司有效协同，不断

拓展特殊机构用户市场、政企、行业等非运营商客户，公司数字化、智能化建设与运

维能力得到用户的高度认可，持续向数智生态转型升级。 

图 1：海格通信营业收入（分业务）  图 2：海格通信营业收入（分季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

盈利端：分业务看，无线通信、北斗导航、航空航天、数智产品毛利率分别为 41.26%、

45.97%、31.39%、15.50%，同比-2.20/-11.59/-14.91/-1.33 个百分点。其中，北斗

导航毛利率同比减少原因系增值税政策变化及销售产品结构变化的影响。航空航天

毛利率同比减少原因系受到扩建厂房及生产设备折旧的影响。 
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图 3：海格通信毛利率（分业务）  图 4：海格通信综合毛利及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司定增募投重点产业，加速在“北斗+5G”、卫星互联网、无人系统等国家战略性

基础设施及重点产业布局。公司 2023 年成功定增募资 18.55 亿元，将用于“北斗+5G”

通导融合研发产业化项目、无人信息产业基地项目和天枢研发中心建设暨卫星互联

网研发项目。随着上述项目的实施，公司将进一步完善产业布局，加快布局民品业务，

加大新业务拓展力度，为公司快速发展增添助力。 

表 1：公司定增募投项目进展情况 

募投项目 实施主体 
募集资金承诺投资

总额（万元） 

截至期末累计投入

金额（万元） 

截至期末投

入进度 
项目详细情况 

“北斗+5G”通导融合研发

产业化项目  
海格晶维 78,617.95 315 0.40% 

公司拟升级现有生产、研发空间，购置先进的生产、研发设

备，引进优秀的生产、研发人员，丰富“北斗+5G”相关通

信、导航产品品类，提升产品品质，加强在民品市场的布局，

增强公司产品的市场竞争力，拓宽公司的盈利来源 

无人信息产业基地项目 海格天腾 50,000.00 5221.82 10.44% 

以无人系统智能化、信息化以及反无人系统为业务核心，以

“高新研发、高端制造、高端服务”为布局，打造国内首个集

“研发、智造、测试、仿真训练”为一体的覆盖陆域、空域、

水域等多领域的无人信息产业基地。 

天枢研发中心建设暨卫星互

联网研发项目 
海格通信 55,545.00 3118.78 5.61% 

建设现代化的研发中心，实现集中化的研发管理，购置先进的

研发设施、设备，引进优秀的研发人才，并先行开展卫星互联

网研发项目 

合计   184,162.95 8655.6 4.70%   

资料来源：海格通信公告，国元证券研究所 

跟进卫星互联网重大工程，卫星终端芯片已全面布局。公司当前正积极参与卫星互

联网重大工程，在多个环节开展全方位布局，现已正式进入波形体制研制厂家行列，

芯片研制进展顺利，终端项目竞标悉数入围，产品成为首批试用的主要设备；公司卫

星通信芯片方案已在大众市场广泛应用，正与多家手机、汽车厂商开展合作。在下一

代卫星通信领域，公司已开展包括芯片、终端等在内的全方位布局。  

公司在无人业务方面前瞻布局，先发优势显著。无人系统在继续拓宽市场型谱的同
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时，在用户组织的无人系统挑战赛中获得某重要科目比赛第 1 名以及体制创新奖；

无人通信设备继陆地领域后全面拓展水面（船）、空中（机）和无人集群领域；投资

设立广州海格天乘技术有限公司，打造无人业务发展平台及无人领域资本运作平台；

公司在广州市增城区投资建设的天腾信息产业基地项目已经动工，目前进展顺利。天

乘技术公司的设立以及基地项目的有效落地和高效运营，将为公司无人业务的快速

发展奠定坚实基础。 

2 风险提示 

宏观环境风险、行业竞争加剧风险 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9414.36 13230.26 13141.39 15323.64 16385.88  营业收入 5615.61 6449.04 7802.75 9623.46 10450.95 

  现金 2742.38 4560.20 3633.02 3793.64 3867.86  营业成本 3651.78 4347.35 4960.74 6011.99 6577.01 

  应收账款 3431.26 5333.99 5440.64 6979.80 7656.94  营业税金及附加 45.97 53.19 63.98 79.04 85.85 

  其他应收款 101.23 79.31 120.83 138.20 151.71  营业费用 174.77 202.43 252.41 306.26 333.66 

  预付账款 136.84 103.40 146.85 174.20 186.26  管理费用 301.04 340.17 429.15 548.54 574.80 

  存货 1635.26 1620.32 2121.84 2480.33 2702.58  研发费用 788.08 933.81 1248.44 1539.75 1567.64 

  其他流动资产 1367.40 1533.02 1678.21 1757.47 1820.53  财务费用 -27.68 -41.57 -56.78 -45.61 -32.67 

非流动资产 5800.04 6203.61 6024.53 6650.70 6982.86  资产减值损失 -77.03 -83.65 -78.66 -80.05 -80.19 

  长期投资 299.89 293.47 288.19 291.90 290.92  公允价值变动收益 0.24 -5.18 -2.34 -2.85 -3.07 

  固定资产 1423.27 1557.03 1577.86 1881.34 2440.68  投资净收益 41.55 17.21 34.78 30.05 29.49 

  无形资产 327.11 308.31 312.66 317.45 313.77  营业利润 719.74 710.05 967.16 1253.14 1416.33 

  其他非流动资产 3749.77 4044.80 3845.82 4160.02 3937.49  营业外收入 5.67 4.92 6.63 5.90 5.98 

资产总计 15214.40 19433.86 19165.92 21974.34 23368.74  营业外支出 2.68 2.90 7.29 5.06 5.44 

流动负债 3385.46 5329.39 4395.60 6444.31 7053.09  利润总额 722.73 712.07 966.51 1253.98 1416.87 

  短期借款 319.00 1250.40 145.77 1415.21 1582.06  所得税 26.16 -21.10 29.00 37.62 42.51 

  应付账款 2001.03 3194.57 3126.67 3916.28 4329.47  净利润 696.58 733.17 937.51 1216.36 1374.36 

  其他流动负债 1065.44 884.42 1123.17 1112.81 1141.57  少数股东损益 28.38 30.17 41.87 53.08 60.45 

非流动负债 565.57 614.96 717.15 730.76 753.09  归属母公司净利润 668.20 703.01 895.64 1163.28 1313.91 

  长期借款 130.00 219.63 289.63 312.63 335.63  EBITDA 835.55 845.89 1064.12 1384.58 1607.85 

  其他非流动负债 435.57 395.33 427.52 418.13 417.46  EPS（元） 0.29 0.28 0.36 0.47 0.53 

负债合计 3951.04 5944.35 5112.75 7175.07 7806.18        

 少数股东权益 601.91 622.85 664.73 717.80 778.26 
 主要财务比率      

  股本 2304.45 2481.83 2481.83 2481.83 2481.83  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 3924.94 5592.28 5592.28 5592.28 5592.28  成长能力      

  留存收益 3498.64 3855.98 4379.34 5072.10 5774.81  营业收入(%) 2.58 14.84 20.99 23.33 8.60 

归属母公司股东权益 10661.45 12866.66 13388.45 14081.46 14784.30  营业利润(%) -4.05 -1.35 36.21 29.57 13.02 

负债和股东权益 15214.40 19433.86 19165.92 21974.34 23368.74  归属母公司净利润(%) 2.23 5.21 27.40 29.88 12.95 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.97 32.59 36.42 37.53 37.07 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 11.90 10.90 11.48 12.09 12.57 

经营活动现金流 -41.75 -268.86 573.88 -2.85 992.52  ROE(%) 6.27 5.46 6.69 8.26 8.89 

  净利润 696.58 733.17 937.51 1216.36 1374.36  ROIC(%) 10.61 9.80 11.25 12.13 12.77 

  折旧摊销 143.50 177.41 153.74 177.05 224.20  偿债能力      

  财务费用 -27.68 -41.57 -56.78 -45.61 -32.67  资产负债率(%) 25.97 30.59 26.68 32.65 33.40 

  投资损失 -41.55 -17.21 -34.78 -30.05 -29.49  净负债比率(%) 12.18 25.15 9.08 24.47 24.92 

营运资金变动 -997.87 -1269.32 -1054.80 -1391.78 -604.86  流动比率 2.78 2.48 2.99 2.38 2.32 

  其他经营现金流 185.28 148.66 629.00 71.19 60.99  速动比率 2.26 2.15 2.47 1.96 1.91 

投资活动现金流 242.70 -395.51 -152.89 -703.76 -529.45  营运能力      

  资本支出 390.65 462.14 0.00 760.00 530.00  总资产周转率 0.37 0.37 0.40 0.47 0.46 

  长期投资 -591.85 -40.60 -29.99 13.46 -1.73  应收账款周转率 1.61 1.33 1.32 1.40 1.29 

  其他投资现金流 41.50 26.04 -182.88 69.69 -1.18  应付账款周转率 2.00 1.67 1.57 1.71 1.60 

筹资活动现金流 -99.66 2478.04 -1348.18 867.23 -388.85  每股指标（元）      

  短期借款 304.00 931.40 -1104.63 1269.45 166.85  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.28 0.36 0.47 0.53 

  长期借款 -23.00 89.63 70.00 23.00 23.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 -0.11 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 177.39 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.30 5.18 5.39 5.67 5.96 

  资本公积增加 51.37 1667.33 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -432.03 -387.72 -313.55 -425.22 -578.70  P/E 41.41 39.36 30.90 23.79 21.06 

现金净增加额 103.94 1813.92 -927.18 160.62 74.22  P/B 2.60 2.15 2.07 1.97 1.87 

       EV/EBITDA 26.62 26.29 20.90 16.06 13.83 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


