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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.98 元

总市值/流通市值 22287/21837 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 307.57 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）-一季度营收增长 11%，经营效率稳步

提升》 ——2024-04-24

《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

海格通信2024年上半年经营承压。公司2024年上半年实现营收25.91亿元，

同比下降9.93%；归母净利润1.96亿元，同比下降37.11%；扣非净利润1.08

亿元，同比下降57.36%。单季度看，公司二季度实现营业收入14.47亿元，

同比下降21.48%；归母净利润1.53亿元，同比下降43.03%。报告期内公司

收入和归母净利润下滑主要受下游特种行业需求调整影响。

北斗导航业务高速增长，但传统无线通信业务增长承压。公司在北斗导航领

域拥有基础核心芯片与终端产品优势，是国内最早从事无线电导航研发与制

造的单位。今年正直北斗导航二代系统终端向三代系统终端大规模换装时

刻，公司作为北斗导航终端领域领先企业受益行业发展，上半年该业务营业

收入4.14亿元，同比增长275%，毛利率60.73%，同比增长15.52%，新一代

产品大规模部署有效提升产品毛利率。公司传统无线通信领域主要用在特种

应用，下游客户正处在业务调整期，近两年需求增长放缓，今年上半年公司

该领域产品实现收入7.31亿元，同比减少5%。

公司重视研发创新投入，整体费用率管控良好。公司坚持走自主创新道路，

持续加大战略性新兴产业投入，抢筑市场空间，上半年研发投入4.79亿元，

占营收比18.47%，同比增长13.55%，重点投向北斗、无人、卫星互联网、

低空经济、6G等新兴领域。但公司销售费用率同比减少0.14pct，管理费用

率同比基本持平，费用管控良好。

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，

全二代北斗大规模换装三代序幕已经打开，公司以第一名成绩入围河北省北

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”。公司结合国家正在推进的智能网联汽车“车路云一体化”

应用试点，已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。（2）卫星互联网方面，公司深度参与国家卫星互联网项目，信关站相

关核心产品、终端等多个在轨试验项目竞标入围，射频、基带芯片成为正式

研制单位，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。

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：公司下游特种应用客户需求近期调整，存在周期性波动，下

调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.5/9.9/12.3

亿元（原值为8.9/11.1/13.5亿元），当前股价对应PE分别为30/23/18X。

维持“优于大市”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 6,787 9,085 11,207

(+/-%) 2.6% 14.8% 5.2% 33.9% 23.4%

净利润(百万元) 668 703 745 988 1226

(+/-%) 2.2% 5.2% 5.9% 32.7% 24.1%

每股收益（元） 0.29 0.28 0.30 0.40 0.49

EBIT Margin 11.6% 8.9% 9.6% 10.6% 11.6%

净资产收益率（ROE） 6.3% 5.5% 5.6% 7.2% 8.5%

市盈率（PE） 31.0 31.7 29.9 22.5 18.2

EV/EBITDA 31.4 38.8 29.8 23.6 19.5

市净率（PB） 1.94 1.73 1.68 1.62 1.55

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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海格通信 2024 年上半年经营承压。公司 2024 年上半年实现营业收入 25.91 亿元，

同比下降 9.93%；归母净利润 1.96 亿元，同比下降 37.11%；扣非净利润 1.08 亿

元，同比下降 57.36%。

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

单季度看，公司二季度实现营业收入 14.47 亿元，同比下降 21.48%；归母净利润

1.53 亿元，同比下降 43.03%。报告期内公司收入和归母净利润下滑主要受下游特

种行业需求调整影响。

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

公司重视研发创新投入，整体费用率管控良好。公司坚持走自主创新的道路，持

续加大战略性新兴产业投入，抢筑市场空间，上半年研发投入 4.79 亿元，占营收

比 18.47%，同比增长 13.55%，重点投向北斗、无人、卫星互联网、低空经济、6G

等新兴领域。但公司销售费用率同比减少 0.14pct，管理费用率同比基本持平。

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

公司上半年经营现金流净额下降。

图7：海格通信经营性现金流（单位：亿元） 图8：海格通信资产负债率（单位：%）

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

外部环境复杂，公司传统无线通信业务主要应用在特种行业，该领域近期需求有

所调整，存在周期性波动，对公司营收调整如下：

表1：公司未来营收预测（单位：万元、%）

收入分类预测(万元) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

无线通信

收入 2666.22 2580.84 2667.44 2587.42 3363.64 4440.01

占收比 48.71% 45.96% 41.36% 38.12% 37.02% 39.62%

增长率 16.71% -3.20% 3.36% -3.00% 30.00% 32.00%

毛利率 46.32% 44.28% 41.16% 41.50% 41.00% 40.50%

数智生态

收入 - 2204.45 2340.08 2300.00 2600.00 2600.00

占收比 - 39.26% 36.29% 33.89% 28.62% 23.20%

增长率 - - 6.15% -1.71% 13.04% 0.00%

毛利率 - 16.40% 15.50% 15.00% 15.00% 15.00%

模拟仿真

收入 266.99 332.30 418.65 400.00 600.00 650.00

占收比 4.88% 5.92% 6.49% 5.89% 6.60% 5.80%

增长率 -14.03% 24.46% 25.98% -4.45% 50.00% 8.33%

毛利率 45.52% 46.30% 31.39% 32.00% 31.80% 31.60%

北斗导航

收入 425.03 439.44 937.17 1405.75 2389.78 3345.69

占收比 7.76% 7.83% 14.53% 20.71% 26.30% 29.85%

增长率 5.14% 3.39% 40.00% 50.00% 70.00% 40.00%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

毛利率 66.44% 57.56% 45.97% 45.00% 43.70% 42.40%

收入合计 5,474.15 5,615.61 6,449.04 6,787.44 9,085.40 11,207.27

增长率 6.87% 2.58% 14.84% 5.25% 33.86% 23.35%

毛利率 37.3% 35.0% 32.6% 33.4% 34.4% 35.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司保持技术创新投入，在销售、管理和研发费用方面管控良好，对公司盈利预测调

整如下：

表2：公司利润表（单位：百万元）

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 5616 6449 6787 9085 11207

营业成本 3652 4347 4521 5960 7237

营业税金及附加 46 53 54 73 90

销售费用 175 202 204 268 325

管理费用 301 340 338 439 528

研发费用 788 934 1018 1381 1726

财务费用 (28) (42) (43) 1 76

营业利润 720 710 815 1084 1346

营业外净收支 3 2 5 5 5

利润总额 723 712 820 1089 1351

所得税费用 26 (21) 41 54 68

归属于母公司净利润 668 703 745 988 1226

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司下游特种应用客户需求近期调整，存在周期性波动，下调盈利预

测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.5/9.9/12.3 亿元（原值为

8.9/11.1/13.5 亿元），当前股价对应 PE 分别为 30/23/18X。维持“优于大市”评

级。

表3：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 8 月 24日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润 PE PEG

代码 名称 评级 （元/港元）
（亿元/亿

港元）
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E

002465.SZ 海格通信 优于大市 9.0 222.9 7.0 7.5 9.9 31.7 29.9 22.5 1.1

603712.SH 七一二 - 16.3 126.1 4.4 7.3 9.0 28.7 17.3 14.1 0.4

300762.SZ 上海瀚讯 - 13.6 85.7 -1.9 1.3 2.4 -45.1 67.0 36.0 -

688311.SH 盟升电子 - 17.4 27.9 -0.6 0.1 0.7 -49.5 199.7 43.0 -

000561.SZ 烽火电子 - 7.0 42.5 0.5 0.9 1.1 81.3 46.0 38.2 1.0

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

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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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 6787 9085 11207

应收款项 4021 5754 5579 7467 9211 营业成本 3652 4347 4521 5960 7237

存货净额 1635 1620 2381 3156 3840 营业税金及附加 46 53 54 73 90

其他流动资产 684 1025 822 1217 1547 销售费用 175 202 204 268 325

流动资产合计 9414 13230 11752 14811 17568 管理费用 301 340 338 439 528

固定资产 1537 1853 2086 2329 2530 研发费用 788 934 1018 1381 1726

无形资产及其他 327 308 297 286 274 财务费用 (28) (42) (43) 1 76

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 18244 21571 24551 其他收入 (869) (933) (1018) (1381) (1726)

短期借款及交易性金融

负债 351 1275 312 2214 3645 营业利润 720 710 815 1084 1346

应付款项 2235 3389 2381 3156 3840 营业外净收支 3 2 5 5 5

其他流动负债 799 665 1057 1190 1413 利润总额 723 712 820 1089 1351

流动负债合计 3385 5329 3750 6560 8898 所得税费用 26 (21) 41 54 68

长期借款及应付债券 130 220 220 220 220 少数股东损益 28 30 35 46 57

其他长期负债 429 395 395 395 395 归属于母公司净利润 668 703 745 988 1226

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 4365 7175 9513 净利润 668 703 745 988 1226

少数股东权益 602 623 640 663 692 资产减值准备 (8) (32) 79 25 22

股东权益 10661 12867 13239 13733 14346 折旧摊销 130 156 242 286 331

负债和股东权益总计 15208 19434 18244 21571 24551 公允价值变动损失 (77) (78) (80) (80) (80)

财务费用 (28) (42) (43) 1 76

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (869) (1226) (920) (2124) (1829)

每股收益 0.29 0.28 0.30 0.40 0.49 其它 21 46 (62) (2) 6

每股红利 0.16 0.15 0.15 0.20 0.25 经营活动现金流 (135) (430) 5 (907) (323)

每股净资产 4.63 5.18 5.34 5.54 5.78 资本开支 0 (492) (463) (463) (463)

ROIC 14% 12% 11% 15% 17% 其它投资现金流 692 62 0 0 0

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

毛利率 35% 33% 33% 34% 35% 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% 15% 支付股利、利息 (361) (368) (372) (494) (613)

收入增长 3% 15% 5% 34% 23% 其它融资现金流 369 1383 (963) 1902 1431

净利润增长率 2% 5% 6% 33% 24% 融资活动现金流 (396) 2672 (1335) 1407 818

资产负债率 30% 34% 27% 36% 42% 现金净变动 110 1818 (1860) 0 0

息率 1.6% 1.6% 1.7% 2.2% 2.8% 货币资金的期初余额 2633 2742 4560 2700 2700

P/E 31.0 31.7 29.9 22.5 18.2 货币资金的期末余额 2742 4560 2700 2700 2700

P/B 1.9 1.7 1.7 1.6 1.6 企业自由现金流 0 (972) (521) (1385) (724)

EV/EBITDA 31.4 38.8 29.8 23.6 19.5 权益自由现金流 0 501 (1443) 515 635

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

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，并向客户发布的行为。
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