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股价走势 

中国移动持续增资合作深化，北三订单充足板块业绩突出 
  

事件：公司发布 24 年半年报，营收 25.91 亿元，同比减少 9.93%；归母净
利润 1.96 亿元，同比减少 37.11%。Q2 单季度营收 14.47 亿元，同减 21.48%，
环增 26.46%；归母净利润 1.53 亿元，同减 43.03%，环增 260.69%。 

四大业务中北斗导航表现突出，业绩增速大幅提升：H1 公司无线通信、
北斗 导航 、航 空航 天 、数 智生 态四 大 业务 板块 收入 分别 实现
7.31/4.14/1.57/12.46 亿元，同比-44.60%/+275.45%/+16.57%/-1.57%。（1）
北斗业务上半年业绩高增，主要由于北斗三代产品持续获得新增订单和实
现产出交付，拉开了平台系统二代北斗大规模换装三代的序幕，公司以第
一名入围河北省北斗导航位置服务有限公司“道路运输车辆主动安全智能
监控终端供应商框架协议采购项目”，布局和开展了包括服务于高级别自动
驾驶的“北斗+5G+C-V2X”车路一体通信与综合时空基准网络、多源融合
感知系统与云控基础计算平台，多型产品成功进入电力、能源等重点用户
供应商体系和政府采购推荐名录；（2）无线通信业务上半年收入下滑主要
由于下游军工央企人事变动&行业客户调整等带来的不确定性影响，该业
务占比较高从而对公司总收入及净利润带来负面影响。 

毛利率同比略降，北斗导航业务盈利能力显著：H1 公司毛利率实现32.12%，
去年同期 33.97%，同比减少 1.85pct。分业务看，无线通信、北斗导航、
航空航天、数智生态毛利率分别实现 40.42%/60.73%/35.58%/15.22%，同比
-4.98pct/+15.52pct/-7.65pct/-2.72pct。北斗业务毛利率增长显著，恢复到
20-22 年水平，我们判断主要由于北斗三代产品更新换代以及业务规模效
应形成。 

研发投入持续保持高比例，销售和财务费用管控能力良好：H1 期间费用率
增 长 4.11pct ， 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 率 分 别 为
3.23%/6.30%/18.47%/-0.70%，同比-0.17/+0.63/+3.76/-0.12pct。近年来公司
研发费用占比营收达 15%左右，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等领域，同时公
司大幅加大民品业务拓展投入。 

中国移动战略入股并增持，展开北斗+低空等新兴业务合作：中国移动于
23 年 11 月定增入股海格（获配 4,011,659 股），截至 Q2 末中国移动大幅增
持公司股票至 34,737,459 股份（占公司总股本 1.40%）。公司与移动深入探
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。公司与中国移动的合作
将有助于公司进一步巩固相关领域的领先优势，加快技术攻关和市场突破，
不断提升公司的市场竞争力和行业影响力。 

卫星通信有望成为公司中长期增长点：公司深度参与国家卫星互联网重大
工程，上半年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，将为卫星大众化、
规模化应用提供核心器件支撑，公司也将率先完成从芯片到系统的全产业
链布局。紧抓卫星通导大众化应用的机遇，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。 

投资建议：我们预测 24-26 年归母净利润分别为 8.32 亿元、10.92 亿元和 
12.99 亿元，对应 PE 分别为 27/20/17 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求低预期；全球疫情影响超预期；市场竞争风险；产品
研发风险；公司技术发展不及预期。  
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财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,615.61 6,449.04 7,180.56 8,606.68 9,958.18 

增长率(%) 2.58 14.84 11.34 19.86 15.70 

EBITDA(百万元) 1,691.06 1,757.95 1,202.98 1,500.10 1,735.65 

归属母公司净利润(百万元) 668.20 703.01 832.29 1,092.30 1,298.73 

增长率(%) 2.23 5.21 18.39 31.24 18.90 

EPS(元/股) 0.27 0.28 0.34 0.44 0.52 

市盈率(P/E) 33.35 31.70 26.78 20.40 17.16 

市净率(P/B) 2.09 1.73 1.63 1.53 1.42 

市销率(P/S) 3.97 3.46 3.10 2.59 2.24 

EV/EBITDA 8.40 15.07 12.91 10.37 8.91   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 上半年业绩下滑，但北斗板块亮眼 

1.1. 四大业务中北斗导航表现突出，业绩增速大幅提升 

H1 公司无线通信、北斗导航、航空航天、数智生态四大业务板块收入分别实现

7.31/4.14/1.57/12.46 亿元，同比-44.60%/+275.45%/+16.57%/-1.57%。 

（1）北斗业务上半年业绩高增，主要由于北斗三代产品持续获得新增订单和实现产出交

付，拉开了平台系统二代北斗大规模换装三代的序幕。公司以第一名入围河北省北斗导航

位置服务有限公司“道路运输车辆主动安全智能监控终端供应商框架协议采购项目”，布
局和开展了包括服务于高级别自动驾驶的“北斗+5G+C-V2X”车路一体通信与综合时空基

准网络、多源融合感知系统与云控基础计算平台，多型产品成功进入电力、能源等重点用

户供应商体系和政府采购推荐名录。 

（2）无线通信业务上半年收入下滑主要由于下游军工央企人事变动&行业客户调整等带来
的不确定性影响，该业务占比较高从而对公司总收入及净利润带来负面影响。公司无线通

信下一代主型短波、超短波持续突破新市场新平台领域；天通一号产品实现在机构用户细

分市场的首次订货；下一代集群产品首次突破机构用户细分市场并获批量定货；竞标入围
机构用户细分市场 5G 研制项目，实现在“5G+无人”“5G+集群”领域新突破；两款 5G-R 

铁路专用基站产品通过型号核准，为新一代铁路专用移动通信系统建设、商用部署及技术

创新注入新动力。 

（3）航空航天业务上半年稳健增长，摩诘创新飞行模拟器实现在直升机新机型突破，车

辆模拟器首次取得新高端平台研制任务，首次突破无人机模拟系统，夯实模拟训练相关业
务供货能力；驰达飞机无人机制造新业务进展顺利，将服务低空经济坚实发展，在军、民

用以及外贸领域也有广阔的市场空间。 

（4）数智生态业务上半年基本平稳，海格怡创稳固存量业务，接连中标湖南移动

2024-2025 年室分集成施工、广东铁塔 2024-2025 年一体化施工服务采购等项目；积极拓

展传统业务之外的增量业务，成功进军智慧城管、集成服务等新领域。 

1.2. 毛利率同比略降，费用率增长主要由于研发投入加大 

24H1 公司毛利率实现 32.12%，去年同期 33.97%，同比减少 1.85pct。分业务看，无线通

信、北斗导航、航空航天、数智生态毛利率分别实现 40.42%/60.73%/35.58%/15.22%，
同比-4.98pct/+15.52pct/-7.65pct/-2.72pct。北斗业务毛利率增长显著，恢复到 20-22 年水

平，我们判断主要由于北斗三代产品更新换代以及业务规模效应形成。 

24H1 期 间 费 用 率 增 长 4.11pct ， 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 率 分 别 为

3.23%/6.30%/18.47%/-0.70%，同比-0.17/+0.63/+3.76/-0.12pct，研发费用率增长是导致
整体费用水平偏高的原因。近年来公司研发费用占比营收达 15%左右，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等领域，同时

公司大幅加大民品业务拓展投入。我们认为，研发投入虽然短期影响业绩，但长期将有望

转换为公司核心竞争力，有助公司新业务开拓。 

 

2. 中国移动战略入股并增持，展开北斗+低空等新兴业务合作 

中国移动于 23 年 11 月定增入股海格（获配 4,011,659 股），截至 Q2 末中国移动大幅增持

公司股票至 34,737,459 股份（占公司总股本 1.40%）。上半年中国移动持续增资，我们认

为二者战略合作有望持续深化，彰显对公司长期发展的信息。公司与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。公司与中国移动的合作将有助于公司进一步巩固相关领域的领先优势，加快
技术攻关和市场突破，不断提升公司的市场竞争力和行业影响力。 
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3. 开展低空无人系统&飞行服务业务，参与低空基础设施建设 

低空经济作为国家未来战略性新兴产业，各地政府陆续出台大量的低空经济支持政策。广

东省制定出台了《广东省推动低空经济高质量发展行动方案（2024—2026 年）》，举行低
空经济高质量发展大会；广州市制定《广州市低空经济发展实施方案》和《广州市推动低

空经济高质量发展若干措施》，加快推动低空经济发展。 

公司在广州数科集团的统筹下，紧抓机遇，积极布局，基于在无线通信、北斗导航、航空

航天、无人系统、频谱管理与模拟训练等方面的深厚技术底蕴，以及作为国内业界领先的
国产化民航通导设备供应商，在为全球 100 多个机场提供民航地空通信、导航和 ADS-B

监视产品及解决方案等民航通导能力的基础上，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。 

 

4. 卫星通信有望成为公司中长期增长点 

公司深度参与国家卫星互联网重大工程，上半年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，将为卫星大众化、规模化应用

提供核心器件支撑，公司也将率先完成从芯片到系统的全产业链布局。紧抓卫星通导大众
化应用的机遇，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。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,742.38 4,560.20 5,571.14 5,375.54 5,775.05  营业收入 5,615.61 6,449.04 7,180.56 8,606.68 9,958.18 

应收票据及应收账款 3,919.37 5,675.15 3,101.09 6,940.04 4,677.84  营业成本 3,651.78 4,347.35 4,700.51 5,555.93 6,418.92 

预付账款 136.84 103.40 209.96 160.43 267.97  营业税金及附加 45.97 53.19 53.14 62.83 70.70 

存货 1,635.26 1,620.32 3,248.67 2,506.41 4,211.79  销售费用 174.77 202.43 222.60 265.09 303.72 

其他 484.84 396.60 611.74 624.29 735.69 
 管理费用 301.04 340.17 371.95 444.10 511.85 

流动资产合计 8,918.69 12,355.69 12,742.60 15,606.71 15,668.34  研发费用 788.08 933.81 947.83 1,105.96 1,254.73 

长期股权投资 299.89 293.47 293.47 293.47 293.47  财务费用 (27.68) (41.57) (30.56) (38.22) (40.28) 

固定资产 1,423.27 1,557.03 1,849.04 2,191.97 2,521.48  资产/信用减值损失 (147.27) (115.28) (100.00) (100.00) (95.00) 

在建工程 114.21 295.78 150.39 77.70 41.35 
 公允价值变动收益 0.24 (5.18) 19.50 20.00 20.00 

无形资产 327.11 308.31 282.74 257.17 231.61  投资净收益 41.55 17.21 45.00 32.00 20.00 

其他 3,629.14 3,749.02 3,532.54 3,507.28 3,505.35  其他 67.40 6.87 0.00 (0.00) 0.00 

非流动资产合计 5,793.62 6,203.61 6,108.18 6,327.59 6,593.25  营业利润 719.74 710.05 879.59 1,162.99 1,383.53 

资产总计 15,207.97 19,433.86 18,850.78 21,934.29 22,261.59  营业外收入 5.67 4.92 8.00 7.00 7.00 

短期借款 319.00 1,250.40 800.00 600.00 900.00  营业外支出 2.68 2.90 3.00 3.00 3.00 

应付票据及应付账款 2,235.18 3,388.68 1,532.59 4,595.01 2,481.22  利润总额 722.73 712.07 884.59 1,166.99 1,387.53 

其他 423.93 468.17 1,645.53 981.15 1,927.69  所得税 26.16 (21.10) 30.96 46.68 55.50 

流动负债合计 2,978.11 5,107.25 3,978.12 6,176.17 5,308.91  净利润 696.58 733.17 853.63 1,120.31 1,332.03 

长期借款 130.00 219.63 100.00 100.00 100.00  少数股东损益 28.38 30.17 21.34 28.01 33.30 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 668.20 703.01 832.29 1,092.30 1,298.73 

其他 429.15 395.33 434.20 434.20 434.20 
 每股收益（元） 0.27 0.28 0.34 0.44 0.52 

非流动负债合计 559.15 614.96 534.20 534.20 534.20        

负债合计 3,944.61 5,944.35 4,512.32 6,710.36 5,843.10        

少数股东权益 601.91 622.85 642.06 664.20 694.06  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 2,304.45 2,481.83 2,481.83 2,481.83 2,481.83  成长能力      

资本公积 3,924.94 5,592.28 5,676.11 5,676.11 5,676.11  营业收入 2.58% 14.84% 11.34% 19.86% 15.70% 

留存收益 3,498.64 3,855.98 4,605.04 5,468.38 6,633.07  营业利润 -4.05% -1.35% 23.88% 32.22% 18.96% 

其他 933.42 936.56 933.42 933.42 933.42  归属于母公司净利润 2.23% 5.21% 18.39% 31.24% 18.90% 

股东权益合计 11,263.36 13,489.51 14,338.46 15,223.93 16,418.49  获利能力      

负债和股东权益总计 15,207.97 19,433.86 18,850.78 21,934.29 22,261.59  毛利率 34.97% 32.59% 34.54% 35.45% 35.54% 

       净利率 11.90% 10.90% 11.59% 12.69% 13.04% 

       ROE 6.27% 5.46% 6.08% 7.50% 8.26% 

       ROIC 13.43% 11.19% 10.97% 15.57% 16.48% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 696.58 733.17 832.29 1,092.30 1,298.73 
 资产负债率 25.94% 30.59% 23.94% 30.59% 26.25% 

折旧摊销 143.50 177.41 183.95 210.34 237.40 
 净负债率 -20.07% -22.72% -32.38% -30.51% -28.90% 

财务费用 10.47 19.92 (30.56) (38.22) (40.28)  流动比率 2.78 2.48 3.20 2.53 2.95 

投资损失 (41.55) (17.21) (45.00) (32.00) (20.00)  速动比率 2.30 2.18 2.39 2.12 2.16 

营运资金变动 (1,157.31) (1,428.72) 868.61 (618.41) (807.19)  营运能力      

其它 306.58 246.56 40.84 48.01 53.30 
 应收账款周转率 1.57 1.34 1.64 1.71 1.71 

经营活动现金流 (41.75) (268.86) 1,850.13 662.01 721.96  存货周转率 3.17 3.96 2.95 2.99 2.96 

资本支出 531.80 430.31 266.14 455.00 505.00  总资产周转率 0.37 0.37 0.38 0.42 0.45 

长期投资 50.95 (6.43) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (340.05) (819.39) (565.14) (918.00) (1,030.00)  每股收益 0.27 0.28 0.34 0.44 0.52 

投资活动现金流 242.70 (395.51) (299.00) (463.00) (525.00)  每股经营现金流 -0.02 -0.11 0.75 0.27 0.29 

债权融资 309.15 1,055.41 (535.52) (159.77) 340.03  每股净资产 4.30 5.18 5.52 5.87 6.34 

股权融资 (294.30) 1,475.59 (4.68) (234.84) (137.47)  估值比率      

其他 (114.51) (52.96) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 33.35 31.70 26.78 20.40 17.16 

筹资活动现金流 (99.66) 2,478.04 (540.20) (394.61) 202.55  市净率 2.09 1.73 1.63 1.53 1.42 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.40 15.07 12.91 10.37 8.91 

现金净增加额 101.30 1,813.67 1,010.93 (195.60) 399.51 
 

EV/EBIT 9.10 16.54 15.24 12.06 10.32 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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