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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -10.40 -10.25 2.40 

相对涨幅(%) -7.14 -5.44 2.66  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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海格通信(002465.SZ)：短期业

绩承压，特种信息化、卫星互联

网有望打开长线空间   
投资要点 

事件：3 月 29 日，广州海格通信集团股份有限公司发布 2024 年年报。报告期内，公

司实现营业收入 49.20 亿元，同比减少 23.71%，归属于上市公司股东的净利润 

0.53 亿元，同比减少 92.44%。 

 

工业产品萎缩致业绩承压，研发持续投入博弈未来产业。2024 年，受行业客户调整

及周期性波动影响，公司实现营业收入 49.20 亿元，同比减少 23.71%。从收入

行业构成来看，公司服务业收入增长稳健，2024 年实现收入 27.5 亿元，占总营收

比例 55.94%，同比增长 5.72%；工业收入大幅收缩，仅实现 21.7 亿元，占总营

收比例 44.06%，同比下滑 43.64%。具体到产品，公司无线通信产品实现收入 15.8

亿元，同比下滑 40.68%；北斗导航产品实现收入 4.52 亿元同比下滑 51.67%。公

司在芯片、低空、卫星互联网、无人系统、6G、人工智能、机器人、脑机接口、

智能穿戴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，

全年研发投入 9.47 亿元，占营业收入比例达 19.25%，归属于上市公司股东的净

利润 0.53 亿元，同比减少 92.44%。 

新质生产力布局广泛，低空、航天助力未来发展。公司在新质生产力领域中聚焦卫星

互联网和低空经济领域进行了长线布局，成果已经初见端倪。我们认为公司会在

未来的新质生产力发展浪潮中充分受益。1、公司是国内拥有全系列天通卫星终端

及芯片的主流厂家，支持“手机直连卫星”功能的手机终端关键零部件已广泛应用于

高端智能手机中，同时启动下一代无线通信射频芯片产品的研制。紧抓“汽车直连

卫星”大众化应用机遇，开展多家大型车企乘用车上装测试。根据中国电信数据，

截至 2024 年底，支持直连天通卫星功能的手机款型已达 25 款，累计销量超 1600

万台，手机直连卫星用户突破 240 万。2、在广州数科集团的统筹下推出面向低空

活动的飞行管理服务平台“天腾”；推进融合 5G-A、 频谱感知等技术的低空智联

网基础设施建设；稳步开展“1 类平台、3 张网络、N 型飞行器、培训服务”的低空

产业布局； 驰达飞机发布新一代重型无人机 “九天”灵活配置重型无人机；摩诘创

新推出可适配旋翼/固定翼两种通用机型、多种场景的轻量化通用飞行模拟器；海

格天腾信息产业基地三区主体结构完工，无人车跑道、无人机测试区已建成启用，

加快低空经济领域建设。我们认为，卫星互联网已经初步进入规模化建设阶段，同

时低空经济也在持续发展进程中。未来公司相关领域业绩或迎来较快增长。 

特种行业信息化加速，公司相关业务或将加速增长。公司无线通信装备布局齐全。同

时在北斗应用领域布局深远、广泛。我们认为，特种信息化加速将使公司相关业务

进入快速发展期。1、公司无线产品布局齐全。公司产品实现天、空、地、海全域

布局，是参加国庆 70 周年大阅兵的通信装备系列最多的单位之一，也是军、警、

民用数字集群装备序列和技术体制齐全的主要单位。2、公司掌握北斗核心技术。

公司突破了北斗三号核心技术，掌握核心技术体制，构建起芯片竞争优势，是特殊

机构市场北斗三号芯片型号最多、品类最齐全的单位。此外，根据公司年报，2024 

年底中国移动持有股份占公司总股本的 1.97%，位列公司第三大股东。中国移动

已于 2024 年与中国星网、中国兵工合资成立中国时空信息集团有限公司。并于同

年发布北斗短信业务。3、政府工作报告指明加速路径。3 月 5 日，国务院总理李
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强在政府工作报告中谈及国防和军队建设。明确提出抓好军队建设“十四五”规划

收官，加紧实施国防发展重大工程，加快推进网络信息体系建设。我们认为，公司

在特种领域的广泛布局以及北斗领域良好的产业关系，或将助力公司在“十四五”

收官之年获得良好的业绩增长。 

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、

电子信息系统解决方案提供商，是行业内用户覆盖最广、频段覆盖最宽、产品系列

最全、最具竞争力的电子信息企业之一，优势明显。2024 年公司业绩下行，但是

考虑到卫星互联网、低空经济的发展潜力以及特种行业信息化应用加速，我们预

计公司 2025-2027 年收入 6,214/7,624/9,071 百万元，归母净利润分别为 426/

630/852 百万元，对应 EPS 为 0.17/0.25/0.34 元/股，PE 为 62.21/42.07/31.12，

维持“买入”评级。 

风险提示：新质生产力发展不及预期，特种需求落地不及预期，市场竞争加剧。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,481.83 

流通 A 股(百万股)： 2,431.73 

52 周内股价区间(元)： 8.22-13.58 

总市值(百万元)： 26,505.99 

总资产(百万元)： 20,529.82 

每股净资产(元)： 5.08 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,449 4,920 6,214 7,624 9,071 

(+/-)YOY(%) 14.8% -23.7% 26.3% 22.7% 19.0% 

净利润(百万元) 703 53 426 630 852 

(+/-)YOY(%) 5.2% -92.4% 701.8% 47.9% 35.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.28 0.02 0.17 0.25 0.34 

毛利率(%) 32.4% 28.8% 31.4% 33.1% 34.4% 

净资产收益率(%) 5.5% 0.4% 3.3% 4.8% 6.3% 
 
资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      营业总收入 4,920 6,214 7,624 9,071 

每股收益 0.02 0.17 0.25 0.34  营业成本 3,504 4,265 5,102 5,952 

每股净资产 5.08 5.16 5.28 5.45  毛利率% 28.8% 31.4% 33.1% 34.4% 

每股经营现金流 -0.30 -0.02 0.09 0.25  营业税金及附加 44 56 69 82 

每股股利 0.06 0.09 0.13 0.18  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估(倍)      营业费用 169 186 229 272 

P/E 549.00 62.21 42.07 31.12  营业费用率% 3.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 2.16 2.07 2.02 1.96  管理费用 332 373 457 544 

P/S 5.54 4.27 3.48 2.92  管理费用率% 6.8% 6.0% 6.0% 6.0% 

EV/EBITDA 115.87 42.18 30.27 23.12  研发费用 945 1,119 1,372 1,633 

股息率% 0.5% 0.8% 1.2% 1.7%  研发费用率% 19.2% 18.0% 18.0% 18.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 26 429 655 896 

毛利率 28.8% 31.4% 33.1% 34.4%  财务费用 -5 -29 -22 -18 

净利润率 2.2% 7.1% 8.6% 9.8%  财务费用率% -0.1% -0.5% -0.3% -0.2% 

净资产收益率 0.4% 3.3% 4.8% 6.3%  资产减值损失 -69 0 0 0 

资产回报率 0.5% 2.1% 3.0% 4.0%  投资收益 18 25 30 36 

投资回报率 3.3% 2.5% 3.8% 5.1%  营业利润 8 457 677 915 

盈利增长(%)      营业外收支 -3 1 0 -1 

营业收入增长率 -23.7% 26.3% 22.7% 19.0%  利润总额 5 458 677 915 

EBIT 增长率 -96.3% 1553.6% 52.8% 36.9%  EBITDA 220 596 836 1,089 

净利润增长率 -92.4% 701.8% 47.9% 35.2%  所得税 -102 14 20 27 

偿债能力指标      有效所得税率% -1956.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

资产负债率 36.0% 36.9% 37.6% 37.5%  少数股东损益 54 18 26 35 

流动比率 2.5 2.4 2.4 2.5  归属母公司所有者净利润 53 426 630 852 

速动比率 2.0 1.9 1.8 1.7       

现金比率 0.9 0.7 0.7 0.6  资产负债表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

经营效率指标      货币资金 4,746 4,391 4,221 4,327 

应收帐款周转天数 395.0 333.2 292.6 251.1  应收账款及应收票据 5,655 6,283 6,650 6,652 

存货周转天数 152.0 124.0 123.9 125.4  存货 1,339 1,599 1,913 2,232 

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4  其它流动资产 2,099 2,322 2,715 3,118 

固定资产周转率 3.2 4.1 5.1 6.1  流动资产合计 13,839 14,595 15,499 16,329 

      长期股权投资 303 303 303 303 

      固定资产 1,493 1,515 1,504 1,465 

      在建工程 825 701 596 507 

现金流量表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  无形资产 288 263 238 214 

净利润 53 426 630 852  非流动资产合计 6,691 6,564 6,423 6,270 

少数股东损益 54 18 26 35  资产总计 20,530 21,159 21,922 22,599 

非现金支出 284 167 181 193  短期借款 1,469 1,469 1,469 1,469 

非经营收益 -100 40 35 30  应付票据及应付账款 2,731 3,009 3,316 3,538 

营运资金变动 -1,047 -704 -639 -492  预收账款 13 1 2 2 

经营活动现金流 -756 -54 232 618  其它流动负债 1,370 1,511 1,637 1,648 

资产 -686 -38 -39 -40  流动负债合计 5,583 5,990 6,424 6,657 

投资 -215 0 0 0  长期借款 486 486 486 486 

其他 20 25 30 36  其它长期负债 1,325 1,325 1,325 1,325 

投资活动现金流 -882 -14 -9 -4  非流动负债合计 1,811 1,811 1,811 1,811 

债权募资 2,270 0 0 0  负债总计 7,394 7,801 8,235 8,468 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 2,482 2,482 2,482 2,482 

其他 -444 -288 -394 -509  普通股股东权益 12,606 12,811 13,113 13,522 

融资活动现金流 1,826 -288 -394 -509  少数股东权益 530 548 574 609 

现金净流量 189 -355 -170 106  负债和所有者权益合计 20,530 21,159 21,922 22,599  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 23 日 

资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所 
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信息披露 
 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中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投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


	OLE_LINK5

