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2024年 04月 03日 公司研究●证券研究报告

海格通信（002465.SZ） 公司快报

北斗 3 爆发增速翻倍，卫星、低空景气多线受益

投资要点

事件：2024年 3月 29日，海格通信发布 2023年度报告，2023年公司实现营业收入

64.49亿元，同比增长 14.84%，实现归母净利润 7.03亿元，同比增长 5.21%，基本

每股收益为 0.3元，同比增加 3.45%。

四大主营收入全线增长，受益北斗三号换装板块增速翻倍。2023年海格通信整体

经营业绩保持稳健增长，实现营业收入 64.49亿元，同比增长 14.84%；归母净利

润 7.03亿元，同比增长 5.21%。公司毛利率为 32.59%，无线通信、北斗导航、航

空航天、数智生态四大业务的营收同比均实现正增长，其中，北斗导航的业务增长

尤其迅速，营业收入同比上年增长 113.27%，毛利率水平达到 45.97%，主要得益

于北斗三号产品需求全面爆发，公司发挥基础核心芯片与终端产品的优势，在各应

用平台相继获得批量订货，成为公司业绩的重要贡献力量。北斗导航领域，2023

年公司首次获得系统应用项目，将成为舰船领域的增量市场；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；接连中标能源行业北斗三号应用项目，首个

实现能源行业批量应用；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。

卫星互联网+专网建设提速，无线通信领域优势进一步巩固。2023年公司无线通信

领域实现营业收入 26.67亿，同比增长 3.36%。其中，卫星互联网细分领域，2023

年首张完整覆盖我国国土全境及“一带一路”共建国家沿线重点区域的高轨卫星互

联网初步建成，低轨卫星计划持续扩容、进程加速，行业持续景气，公司正积极参

与当前国家快速推进的卫星互联网重大工程项目，短波下一代产品正推广应用，超

短波全面取得下一代主型产品研制资格，下一代卫星通信产品成功突破细分市场，

并掌握核心技术和波形体制，同时，公司是国内拥有全系列天通卫星终端及芯片的

主流厂家，随着华为mate60 Pro系列等手机直连卫星终端放量，公司有望持续受

益。5G方向获重大突破，多款产品取得电信设备进网许可证书。专网领域，集群

产品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，首

次突破电力专网数字通信领域。

持续创新并保持高研发投入，布局北斗、卫星、AI等多专业领域。海格通信高度

重视自主创新，坚持技术与市场融合的创新战略，持续保持高比例研发投入，近年

来研发投入占营业收入的比例达 15%左右，其中 2023年研发投入约 9.34亿元，

同比增长 18.49%，重点投向北斗三号全产业链、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，同时，公司持续

优化人才识别数字化模型，深化“高标准、严要求”“将亲选、兵亲募”的招聘机制，

全年校招签约同比增长 151%，其中 985/211院校占比达 98.7%，录用人数及质量

再创新高。公司目前四大核心产业覆盖“无线通信、北斗导航、航空航天、数智生

态”，市场涵盖机构用户、行业、政企和国际，并前瞻布局 AI技术军事化和卫星互

联网领域，取得先发优势。
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低空经济开辟新成长赛道，长期股东回报有望提高。低空经济作为未来战略性新兴

产业、新质生产力代表，在国家政策、技术升级、基础设施等齐发力的支持下，呈

现快速发展态势，多省将低空经济写入政府工作报告，多地区出台具体政策推进低

空经济相关产业发展。在低空经济浪潮下，海格通信基于在无线通信、北斗导航、

无人系统、频谱管理与模拟仿真等方面的深厚技术基础，已布局和开展的包括服务

于低空经济的“北斗+5G+卫星互联网”空天地一体全域通导一体网络和综合时空

基准服务底座，打造低空服务低空经济的智能无人系统，提供智能无人机平台；打

造服务低空经济的智能无人系统，实现多种空域管理功能等。受益于低空经济赛道

持续放量，公司将获得更多发展机遇。公司长期重视投资者的意见和合理回报，自

2010年上市以来先后实施了 13次现金分红计划，2010-2022年度累计现金分红超

30亿元，平均分红率高达 53%，未来随着公司的可持续发展，股东回报有望提升。

投资建议：公司是全频段覆盖的无线通信与全产业链布局的北斗导航装备研制专

家、新一代数智生态建设者，是行业内用户覆盖最广、频段覆盖最宽、产品系列最

全、最具竞争力的重点电子信息企业之一，企业发展优势明显。我们预测公司

2024-2026 年 实 现 营 业 收 入 77.94/94.60/113.85 亿 元 ， 同 比 增 长

20.9%/21.4%/20.3%，归母净利润分别为 8.86/11.55/14.51 亿元，同比增长

26.1%/30.4%/25.6%，对应 EPS为 0.36/0.47/0.58元，PE为 31.4/24.1/19.2，首

次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：卫星互联网发展不及预期，北斗三代应用不及预期，市场竞争加剧，业

务拓展不及预期，项目交付、验收及回款进度不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,616 6,449 7,794 9,460 11,385

YoY(%) 2.6 14.8 20.9 21.4 20.3

归母净利润(百万元) 668 703 886 1,155 1,451

YoY(%) 2.2 5.2 26.1 30.4 25.6

毛利率(%) 35.0 32.6 34.0 35.2 36.2

EPS(摊薄/元) 0.27 0.28 0.36 0.47 0.58

ROE(%) 6.2 5.4 6.4 7.7 8.8

P/E(倍) 41.7 39.6 31.4 24.1 19.2

P/B(倍) 2.6 2.2 2.0 1.9 1.7

净利率(%) 11.9 10.9 11.4 12.2 12.7

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

我 们 预 测 2024-2026 年 公 司 整 体 营 收 77.94/94.60/113.85 亿 元 ， 毛 利 率

33.97%/35.16%/36.20%。在无线通信领域，随着商业卫星放量及行业专网快速发展，对于公司

无线通信产品的需求有望加速，预计 2024-2026 年实现收入 29.74/34.05/39.67 亿元，毛利率

41.5%/41.3%/41.2%；北斗导航领域，随着北斗 3加速换装和低空经济快速发展，下游需求持续

景气，预计 2024-2026 年实现收入 16.87/26.14/36.60 亿元，毛利率 45.8%/45.7%/45.6%；航

空航天领域，随着无人机放量及飞机零部件业务和民航通导业务持续加速，公司业务有望持续受

益，预计 2024-2026年实现收入 5.11/6.06/7.15亿元，毛利率 31.2%/31.0%/31.0%；数智生态

领域和其他业务预计保持稳定增长。

表 1：分产品预测表

分产品预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

无线通信

收入/亿元 25.81 26.67 29.74 34.05 39.67

YOY（%） -4.7% 3.4% 11.5% 14.5% 16.50%

毛利率(%) 44.3% 41.2% 41.5% 41.3% 41.2%

北斗导航

收入/亿元 4.39 9.37 16.87 26.14 36.60

YOY（%） / 113.3% 80.0% 55.0% 40.0%

毛利率(%) 57.6% 46.0% 45.8% 45.7% 45.6%

航空航天

收入/亿元 3.32 4.19 5.11 6.06 7.15

YOY（%） / 26.0% 22.0% 18.5% 18.0%

毛利率(%) 46.3% 31.4% 31.2% 31.0% 31.0%

数智生态

收入/亿元 22.04 23.40 25.27 27.04 28.66

YOY（%） / 6.2% 8.0% 7.0% 6.0%

毛利率(%) 16.4% 15.5% 15.6% 15.4% 15.2%

其他

收入/亿元 0.59 0.68 0.95 1.31 1.77

YOY（%） / 46.3% 40.0% 38.0% 35.0%

毛利率(%) 90.0% 92.1% 92.0% 92.0% 91.0%

合计

收入/亿元 56.15 64.49 77.94 94.60 113.85

YOY（%） / 14.8% 20.9% 21.4% 20.3%

毛利率(%) 34.97% 32.59% 33.97% 35.16% 36.20%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司中国长城（电力信息化）、七一二（军用无线通信）、意

华股份（专网通信）作为可比公司。随着北斗 3换代加速推进，商业卫星持续放量、低空经济加

速落地以及军工需求回暖，公司相关产品有望迎来加速增长，预计将充分受益于下游需求景气度

提升。

表 2：可比公司估值对比

证券代码 证券简称
收盘价/

元

总市值/

亿元

EPS/元 PE/倍

2023E/A 2024E 2025E 2023E/A 2024E 2025E

000066.SZ 中国长城 9.61 310.00 0.03 0.11 0.15 285.84 86.14 64.76

603712.SH 七一二 22.81 176.09 0.57 1.30 1.70 55.31 17.48 13.42

002583.SZ 海能达 4.71 85.64 0.21 0.32 0.44 22.74 14.67 10.61

平均 0.27 0.58 0.76 121.30 39.43 29.60

002465.SZ 海格通信 11.23 278.71 0.28 0.36 0.47 39.65 31.45 24.12

资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind一致预期，截止日期 2024年 4月 3日，其中，中国长城、海能达 2023年未披露年报，EPS/PE

采用 wind一致预期）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 13230 14187 16377 17960 营业收入 5616 6449 7794 9460 11385
现金 2742 4560 4956 6264 6672 营业成本 3652 4347 5146 6134 7263
应收票据及应收账款 3919 5675 5871 6336 7059 营业税金及附加 46 53 64 78 94
预付账款 137 103 187 165 259 营业费用 175 202 244 298 361
存货 1635 1620 1810 2279 2563 管理费用 301 340 413 502 609
其他流动资产 981 1271 1361 1333 1408 研发费用 788 934 1117 1360 1651
非流动资产 5794 6204 6358 6605 6916 财务费用 -28 -42 -44 -71 -93
长期投资 300 293 302 304 308 资产减值损失 -147 -115 -161 -189 -230
固定资产 1423 1557 1838 2154 2494 公允价值变动收益 0 -5 -3 -4 -4
无形资产 327 308 222 190 162 投资净收益 42 17 25 21 20
其他非流动资产 3743 4045 3995 3958 3951 营业利润 720 710 895 1168 1467
资产总计 15208 19434 20544 22982 24875 营业外收入 6 5 5 5 5
流动负债 3385 5329 5553 6822 7237 营业外支出 3 3 3 3 3
短期借款 319 1250 1250 1250 1250 利润总额 723 712 898 1170 1469
应付票据及应付账款 2235 3389 3268 4667 4729 所得税 26 -21 -27 -35 -44
其他流动负债 831 690 1034 904 1258 税后利润 697 733 924 1205 1513
非流动负债 559 615 577 542 507 少数股东损益 28 30 38 49 62
长期借款 130 220 182 147 112 归属母公司净利润 668 703 886 1155 1451
其他非流动负债 429 395 395 395 395 EBITDA 812 843 1017 1297 1588
负债合计 3945 5944 6131 7364 7744
少数股东权益 602 623 661 710 772 主要财务比率
股本 2304 2482 2482 2482 2482 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 3925 5592 5592 5592 5592 成长能力

留存收益 3499 3856 4780 5985 7498 营业收入(%) 2.6 14.8 20.9 21.4 20.3
归属母公司股东权益 10661 12867 13753 14908 16359 营业利润(%) -4.0 -1.3 26.1 30.4 25.6
负债和股东权益 15208 19434 20544 22982 24875 归属于母公司净利润(%) 2.2 5.2 26.1 30.4 25.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.0 32.6 34.0 35.2 36.2
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 11.9 10.9 11.4 12.2 12.7
经营活动现金流 -42 -269 711 1696 881 ROE(%) 6.2 5.4 6.4 7.7 8.8

净利润 697 733 924 1205 1513 ROIC(%) 5.7 4.7 5.6 6.8 7.8
折旧摊销 143 177 180 214 233 偿债能力

财务费用 -28 -42 -44 -71 -93 资产负债率(%) 25.9 30.6 29.8 32.0 31.1
投资损失 -42 -17 -25 -21 -20 流动比率 2.8 2.5 2.6 2.4 2.5
营运资金变动 -1000 -1269 -326 367 -755 速动比率 2.1 2.0 2.0 1.9 2.0
其他经营现金流 187 149 2 3 3 营运能力

投资活动现金流 243 -396 -342 -428 -534 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5
筹资活动现金流 -100 2478 27 39 61 应收账款周转率 1.6 1.3 1.4 1.6 1.7

应付账款周转率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.27 0.28 0.36 0.47 0.58 P/E 41.7 39.6 31.4 24.1 19.2
每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 -0.11 0.29 0.68 0.35 P/B 2.6 2.2 2.0 1.9 1.7
每股净资产(最新摊薄) 4.30 5.18 5.54 6.01 6.59 EV/EBITDA 32.1 30.0 24.4 18.2 14.6

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李宏涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。
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