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海格通信（002465.SZ）2024 年半年报点评     

与中国移动合作深化，“卫星+低空”未来可期 
 

 2024 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件： 2024 年 8 月 24 日，海格通信发布公司 2024 年半年报，报告期内

公司实现营业总收入 25.91 亿元，同比去年-9.93%，归母净利润为 1.96 亿元，

同比去年-37.11% 

➢ 公司持续加大研发投入布局前沿领域，与中国移动合作持续深化。公司业绩

短期承压主要系公司受行业客户调整及周期性波动影响所致。报告期内公司在北

斗、无人、卫星互联网、低空经济、6G 等新兴领域研发费用同比增加，同时公

司大幅加大民品业务拓展投入，上半年研发投入 4.78 亿元，占营业收入比例 

18.47%，同比+13.55%。公司与中国移动深入探讨和开展在“北斗+”行业应

用拓展、低空基础设施网络布局、空天地一体化协同发展等领域的业务协同，逐

步完善形成了双方联动的产投协同机制，目前正重点推进在模组、芯片等项目的

深入合作，或将进一步提升公司竞争力。 

➢ 卫星互联网产业发展提速，手机+车载应用推进。在卫星互联网领域公司深

度参与国家卫星互联网重大工程，报告期内公司信关站相关核心产品、终端等多

个在轨试验项目竞标入围，自主掌握核心技术体制，构筑在波形体制、相控阵天

线方面的核心技术优势；射频、基带芯片成为正式研制单位，研发进展顺利。公

司持续扩大支持“手机直连卫星”功能的手机终端关键零部件在国内众多主流手

机厂商的覆盖；利用手机先行的直连卫星应用的影响辐射得到汽车厂商认可，实

现卫星通信设备及通导产品在国内多家大型车企乘用车上装测试，“汽车直连卫

星”业务持续突破，为下一步产品量产上车奠定基础。 

➢ 公司空天一体化技术积累深厚，抢抓低空经济发展机遇。公司已布局和开展

包括构建空天地一体化通信网络和时空基准、打造服务低空经济的智能无人系

统、打造低空无人飞行器的区域空域管理平台和提供低空无人平台飞行培训及相

关资质获取服务等业务。上半年，公司重点支撑政府论证规划低空项目方案，推

进广州市低空飞行服务站建设，开展应用试点，建立示范应用场景；依靠重点应

用场景，推进低空基础设施建设，重点参与通信、监视、 定位网络的建设，同

时积极配合运营商开展 5G-A 试点与商用，进一步完善通信网、监视网，打造公

司 低空经济竞争优势，加快推进产业落地。 

➢ 投资建议：公司为国内无线通信和北斗导航领域龙头，军民属性兼备，将充

分受益国防信息化推进与北三下游产品放量。此外，公司依托在卫星通信、北斗、

无人系统等领域的积累，积极布局卫星互联网与低空经济，中长期业绩同样可期。

我们基于公司所处行业情况及外部环境，适当调整公司盈利预测，预计公司

24-26 年归母净利润分别为 5.73、8.77、11.59 亿元， 24 年 8 月 23 日收盘价

对应 PE 为 39、25、19 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国防开支不及预期的风险，市场竞争加剧的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,449  6,955  8,190  9,683  

增长率（%） 14.8  7.8  17.8  18.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 703  573  877  1,159  

增长率（%） 5.2  -18.4  52.9  32.2  

每股收益（元） 0.28  0.23  0.35  0.47  

PE 32  39  25  19  

PB 1.7  1.7  1.6  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,449  6,955  8,190  9,683    成长能力（%）         

营业成本 4,347  4,731  5,452  6,400    营业收入增长率 14.84  7.84  17.76  18.24  

营业税金及附加 53  56  66  77    EBIT 增长率 -1.06  -14.84  53.88  32.57  

销售费用 202  243  262  290    净利润增长率 5.21  -18.42  52.94  32.18  

管理费用 340  417  450  504    盈利能力（%）         

研发费用 934  1,043  1,212  1,423    毛利率 32.59  31.97  33.43  33.91  

EBIT 709  604  929  1,232    净利润率 10.90  8.25  10.71  11.97  

财务费用 -42  -11  -9  -7    总资产收益率 ROA 3.62  2.88  4.11  5.02  

资产减值损失 -84  -37  -41  -48    净资产收益率 ROE 5.46  4.39  6.43  8.08  

投资收益 17  35  41  48    偿债能力         

营业利润 710  613  938  1,240    流动比率 2.48  2.32  2.19  2.10  

营业外收支 2  0  0  0    速动比率 1.99  1.85  1.73  1.63  

利润总额 712  613  938  1,240    现金比率 0.86  0.88  0.75  0.63  

所得税 -21  15  23  31    资产负债率（%） 30.59  31.20  32.89  34.67  

净利润 733  598  915  1,209    经营效率         

归属于母公司净利润 703  573  877  1,159    应收账款周转天数 244.65  262.18  229.53  229.10  

EBITDA 896  808  1,168  1,496    存货周转天数 134.80  130.24  126.67  122.84  

            总资产周转率 0.37  0.35  0.40  0.44  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 4,560  5,027  4,852  4,711    每股收益 0.28  0.23  0.35  0.47  

应收账款及票据 5,675  5,279  6,216  7,350    每股净资产 5.18  5.27  5.50  5.78  

预付款项 103  142  164  192    每股经营现金流 -0.11  0.28  0.26  0.34  

存货 1,620  1,803  2,033  2,334    每股股利 0.15  0.12  0.19  0.25  

其他流动资产 1,271  958  994  1,069    估值分析         

流动资产合计 13,230  13,209  14,259  15,656    PE 32  39  25  19  

长期股权投资 293  293  293  293    PB 1.7  1.7  1.6  1.6  

固定资产 1,557  1,915  2,266  2,571    EV/EBITDA 23.60  26.17  18.12  14.14  

无形资产 308  358  393  423    股息收益率（%） 1.67  1.36  2.08  2.75  

非流动资产合计 6,204  6,734  7,096  7,420              

资产合计 19,434  19,943  21,355  23,076              

短期借款 1,250  2,048  2,048  2,048    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,389  2,799  3,559  4,444    净利润 733  598  915  1,209  

其他流动负债 690  848  890  981    折旧和摊销 187  204  238  264  

流动负债合计 5,329  5,695  6,496  7,473    营运资金变动 -1,269  -115  -595  -737  

长期借款 220  209  209  209    经营活动现金流 -269  707  650  833  

其他长期负债 395  319  319  319    资本开支 -460  -620  -591  -578  

非流动负债合计 615  527  527  527    投资 41  64  90  80  

负债合计 5,944  6,223  7,024  8,000    投资活动现金流 -396  -532  -460  -449  

股本 2,482  2,482  2,482  2,482    股权募资 1,844  0  0  0  

少数股东权益 623  647  685  734    债务募资 1,022  788  0  0  

股东权益合计 13,490  13,720  14,331  15,076    筹资活动现金流 2,478  292  -364  -525  

负债和股东权益合计 19,434  19,943  21,355  23,076    现金净流量 1,814  467  -175  -142  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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