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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.07 元

总市值/流通市值 27474/25467 百万元

52周最高价/最低价 14.01/8.57 元

近 3 个月日均成交额 448.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海格通信（002465.SZ）-2023 年经营稳健，北斗导航产品同比

增长 113%》 ——2024-03-31

《海格通信（002465.SZ）-特种应用无线通信龙头，新布局卫星

互联网业务》 ——2023-12-15

公司2024年一季度实现营收11.44亿元（同比增长10.7%），归母净利润

0.43亿元（同比增长0.6%），扣非净利润0.24亿元（同比增长86.7%），

基本每股收益0.02元。

公司主营业务保持稳健增长。公司2024年一季度营收11.44亿，创同期历

史新高。在当前特殊环境下，公司积极布局北斗、无线通信、卫星终端等业

务均具有较强核心竞争力，前瞻性战略布局逐步落地。北斗导航产品已迎来

爆发增长，2023年北斗导航产品收入同比增长113.3%，在拥有芯片自研实

力基础上，北斗导航产品在各应用领域（特种应用、北斗时频、能源行业等）

均获得批量订单。

公司经营效率整体提升，研发投入持续加大。公司2024年一季度毛利率为

31.91%，整体毛利率同比小幅下降0.14pct，主要受到部分产品价格竞争影

响。销售、管理和研发费用率分别为 2.9%/6.2%/19.2%，同比分别减少

1.03/0.4/0.6pct，整体经营效率有所提升，同时公司研发费用投入持续加

大，研发费用投入同比增长7.7%。

公司重点布局北斗、卫星互联网赛道，有望受益行业发展。（1）北斗方面，

全球卫星导航系统已经建成启用，产业发展阶段已从系统建设期进入应用与

服务的全面发展阶段。在特殊机构市场，目前正处于北斗三号的大规模换装

期，相关需求预计持续爆发。在民用市场，多领域加速推进北斗规模化应用。

近期交通运输领域多个央企国企已启动北斗替代项目。运营商积极推动“5G+

北斗”产业化项目落地。（2）卫星互联网方面，全球各国加速卫星互联网

建设，低轨卫星计划持续扩容、进程加速，2023年手机直连卫星业务开启，

子公司自研的卫星通讯射频收发芯片RX6003EQK已在Mate60Pro上应用。（3）

公司于去年10月完成定增，引入多方产业资金，包括上海北斗七星股权投

资基金、中移资本、国华卫星应用产业基金等，均有望助公司在低轨卫星终

端业务、“5G+北斗”项目取得突破。

风险提示：市场竞争恶化、市场开拓不及预期、新技术研发进展不及预期。

投资建议：维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收分别为

80.5/102.8/131.6 亿元；归母净利润分别为 8.9/11.1/13.5 亿元，当前

股价对应 PE 分别为 31/25/20X。维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,616 6,449 8,052 10,278 12,780

(+/-%) 2.6% 14.8% 24.9% 27.6% 24.3%

净利润(百万元) 668 703 886 1108 1349

(+/-%) 2.2% 5.2% 26.0% 25.0% 21.8%

每股收益（元） 0.29 0.28 0.36 0.45 0.54

EBIT Margin 11.6% 8.9% 10.3% 11.2% 11.9%

净资产收益率（ROE） 6.3% 5.5% 6.7% 8.0% 9.3%

市盈率（PE） 38.2 39.1 31.0 24.8 20.4

EV/EBITDA 37.6 45.9 31.2 25.1 21.0

市净率（PB） 2.39 2.14 2.06 1.98 1.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年一季度整体业绩保持稳健增长

公司 2024 年一季度实现营收 11.44 亿元（同比增长 10.7%），归母净利润 0.43

亿元（同比增长 0.6%），扣非净利润 0.24 亿元（同比增长 86.7%）。

图1：海格通信营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海格通信单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海格通信归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：海格通信单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

一季度毛利率短期承压，持续加大研发投入

公司经营效率整体提升，研发投入持续加大。公司2024年一季度毛利率为31.91%，

整体毛利率同比小幅下降 0.14pct，主要受到部分产品价格竞争影响。销售、管

理和研发费用率分别为 2.9%/6.2%/19.2%，同比分别减少 1.03/0.4/0.6pct，整体

经营效率有所提升，同时公司研发费用投入持续加大，研发费用投入同比增长

7.7%。

图5：海格通信毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：海格通信三项费用率变化情况（单位：%）
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司于去年 10 月引入产业资金完成定增，布局北斗及卫星互联网业务。公司在

2023 年 10 月完成的定增中引入了多方产业资金，有望在产业资源上助公司新布

局产品持续拓新。上海北斗七星股权投资基金、中移资本等有望助“5G+北斗”

项目快速拓展。

图7：中国移动发布全球最大 5G+北斗高精定位系统 图8：北斗七星股权投资基金有限合伙协议

资料来源：中国移动，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海市国资委，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司主营业务均有较好成长前景，维持盈利预测，预计公司 2024-2026

年收入分别为 80.5/102.8/131.6 亿元；归母净利润分别为 8.9/11.1/13.5 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 31/25/20X，维持“增持”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 4 月 23日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润（亿元） PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E

002465.SZ 海格通信 增持 11.1 274.7 6.4 8.9 11.2 39.1 31.3 24.6 1.2

603712.SH 七一二 无评级 23.3 179.9 4.4 9.5 12.2 40.9 19.0 14.7 0.3

300762.SZ 上海瀚讯 无评级 12.3 77.5 - 1.1 3.4 90.5 68.0 22.9 0.7

688311.SH 盟升电子 无评级 24.6 39.5 - 2.8 3.9 152.0 14.1 10.1 -

000561.SZ 烽火电子 无评级 7.8 46.9 0.5 0.6 0.8 89.6 73.3 62.5 3.7

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测；同行可比公司估值估值采用 Wind 一致性预测
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风险提示：市场竞争恶化、市场开拓不及预期、新技术研发进展不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2742 4560 2700 2700 2700 营业收入 5616 6449 8052 10278 12780

应收款项 4021 5754 6618 8447 10504 营业成本 3652 4347 5311 6639 8141

存货净额 1635 1620 2819 3544 4356 营业税金及附加 46 53 64 103 128

其他流动资产 684 1025 975 1377 1764 销售费用 175 202 242 308 383

流动资产合计 9414 13230 13383 16339 19594 管理费用 301 340 399 506 619

固定资产 1537 1853 2086 2329 2530 研发费用 788 934 1208 1572 1994

无形资产及其他 327 308 297 286 274 财务费用 (28) (42) (23) 41 120

投资性房地产 3629 3749 3749 3749 3749 投资收益 42 17 40 40 40

长期股权投资 300 293 360 397 429

资产减值及公允价值变

动 77 78 80 80 80

资产总计 15208 19434 19875 23099 26577 其他收入 (869) (933) (1208) (1572) (1994)

短期借款及交易性金融

负债 351 1275 1236 3067 4757 营业利润 720 710 971 1229 1515

应付款项 2235 3389 2819 3544 4356 营业外净收支 3 2 5 5 5

其他流动负债 799 665 1251 1341 1610 利润总额 723 712 976 1234 1520

流动负债合计 3385 5329 5307 7951 10722 所得税费用 26 (21) 49 74 106

长期借款及应付债券 130 220 220 220 220 少数股东损益 28 30 41 52 64

其他长期负债 429 395 395 395 395 归属于母公司净利润 668 703 886 1108 1349

长期负债合计 559 615 615 615 615 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3945 5944 5922 8566 11337 净利润 668 703 886 1108 1349

少数股东权益 602 623 644 670 702 资产减值准备 (8) (32) 79 25 22

股东权益 10661 12867 13310 13863 14538 折旧摊销 130 156 242 286 331

负债和股东权益总计 15208 19434 19875 23099 26577 公允价值变动损失 (77) (78) (80) (80) (80)

财务费用 (28) (42) (23) 41 120

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (869) (1226) (1917) (2116) (2153)

每股收益 0.29 0.28 0.36 0.45 0.54 其它 21 46 (58) 1 10

每股红利 0.16 0.15 0.18 0.22 0.27 经营活动现金流 (135) (430) (849) (776) (520)

每股净资产 4.63 5.18 5.36 5.59 5.86 资本开支 0 (492) (463) (463) (463)

ROIC 14% 12% 13% 16% 18% 其它投资现金流 692 62 0 0 0

ROE 6% 5% 7% 8% 9% 投资活动现金流 641 (424) (530) (500) (495)

毛利率 35% 33% 34% 35% 36% 权益性融资 3 1844 0 0 0

EBIT Margin 12% 9% 10% 11% 12% 负债净变化 (23) 90 0 0 0

EBITDA Margin 14% 11% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (361) (368) (443) (554) (675)

收入增长 3% 15% 25% 28% 24% 其它融资现金流 369 1383 (39) 1830 1690

净利润增长率 2% 5% 26% 25% 22% 融资活动现金流 (396) 2672 (482) 1276 1015

资产负债率 30% 34% 33% 40% 45% 现金净变动 110 1818 (1860) 0 0

息率 1.3% 1.3% 1.6% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 2633 2742 4560 2700 2700

P/E 38.2 39.1 31.0 24.8 20.4 货币资金的期末余额 2742 4560 2700 2700 2700

P/B 2.4 2.1 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 (972) (1351) (1212) (875)

EV/EBITDA 37.6 45.9 31.2 25.1 21.0 权益自由现金流 0 501 (1369) 579 703

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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