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海格通信（002465.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

25Q1 业绩出现拐点，重视研发深度参与卫星通导 
 

 2025 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年一季报，期间公司实现营业收入 10.40 亿元，同比

减少 9.15%；实现归母净利润 0.46 亿元，同比增长 7.25%。公司 24 年实现营

收 49.20 亿元，同比减少 23.17%，实现归母净利 0.53 亿元，同比减少 92.44%。 

➢ 公司 24 年业绩承压，25Q1 业绩有所好转。公司 24 年受行业客户调整及

周期性波动影响，以及公司加大在北斗、无人系统、卫星互联网、低空经济、芯

片、6G 、人工智能、机器人、脑机接口、智能穿戴等新兴领域的研发投入，同

时公司大幅加大了民品业务拓展，导致公司报告期内利润出现同比下降。25 年

是我国“十四五”规划的收官年，各项战略任务进入最后冲刺阶段，我们预计特

种行业产品交付将加快，25 年 Q1 公司归母净利润已实现反转。 

➢ 公司盈利能力受 24Q4 拖累，25Q1 实现环比改善；公司逆势增加研发支

出。公司 24年毛利率为 28.79%，受Q4拖累程度较大（24年Q4毛利率 24.91%，

24 年 Q1-Q3 为 29.97%）。从分产品结构来看公司毛利率承压是传统无线通信

及数智生态业务盈利能力承压所致。公司 2024 年北斗导航业务毛利率同比增长

8.91pct，航空航天业务同比增长 9.35pct，无线通信业务毛利率减少 2.10pct，

数智生态业务毛利率减少 2.51pct。24 年 Q4 毛利率 24.91%，25 年 Q1 毛利率

为 27.37%，环比增长 2.46%，已有改善趋势。净利率方面公司 25 年 Q1 实现

4.39%，扭转了 24Q4 亏损的局面。费用方面，公司在营收承压的情况下逆势增

加研发费用，达到 9.45 亿元，同比增长 1.23%，研发费用率达到 19.22%，同比

增长 4.74pct。公司 24 年销售/管理/财务费用率为 3.44%/6.76%/-0.11%，同

比+0.30%/+1.49%/+0.53%。 

➢ 卫星互联网公司深度参与国家卫星互联网重大工程，领先优势进一步巩固。

公司完成多款产品的在轨实验，积累了丰富的终端研制经验；持续引领波形体制

迭代，进一步将业务范围从芯片、应用终端、信关站扩大至网络运营及运维服务

领域；紧跟产业落地步伐，中标用户首款产品化窄带数据终端，市场份额可期；

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，为

下一步卫星通信设备及通导产品量产上车奠定基础。 

➢ 投资建议：海格通信是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。预计公司 25-27 年归母净利润分别为 5.56、6.94、8.19 亿元， 25 年

4 月 30 日收盘价对应 PE 为 46、37、31 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；产品交付进度不及预期，卫星发射

进程不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,920  6,740  8,333  9,945  

增长率（%） -23.7  37.0  23.6  19.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 53  556  694  819  

增长率（%） -92.4  947.2  24.8  17.9  

每股收益（元） 0.02  0.22  0.28  0.33  

PE 485  46  37  31  

PB 2.0  2.0  1.9  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 30 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,920  6,740  8,333  9,945   成长能力（%）     

营业成本 3,504  4,668  5,740  6,810   营业收入增长率 -23.71  37.00  23.64  19.34  

营业税金及附加 44  54  67  80   EBIT 增长率 -96.34  2288.11  25.20  24.95  

销售费用 169  202  250  298   净利润增长率 -92.44  947.24  24.79  17.90  

管理费用 332  350  433  517   盈利能力（%）         

研发费用 945  984  1,225  1,462   毛利率 28.79  30.73  31.12  31.52  

EBIT 26  619  775  968   净利润率 1.08  8.26  8.33  8.23  

财务费用 -5  16  23  33   总资产收益率 ROA 0.26  2.60  3.05  3.42  

资产减值损失 -69  -41  -51  -60   净资产收益率 ROE 0.42  4.28  5.17  5.90  

投资收益 18  34  42  0   偿债能力         

营业利润 8  595  743  876   流动比率 2.48  2.39  2.22  2.13  

营业外收支 -3  0  0  0   速动比率 1.96  1.86  1.65  1.53  

利润总额 5  595  743  876   现金比率 0.85  0.69  0.49  0.36  

所得税 -102  15  19  22   资产负债率（%） 36.02  36.59  38.54  39.47  

净利润 107  580  724  854   经营效率         

归属于母公司净利润 53  556  694  819   应收账款周转天数 394.98  312.18  293.41  282.08  

EBITDA 220  837  1,039  1,258   存货周转天数 152.03  129.53  141.28  143.57  

      总资产周转率 0.25  0.32  0.38  0.43  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 4,746  4,167  3,395  2,730   每股收益 0.02  0.22  0.28  0.33  

应收账款及票据 5,655  6,509  7,703  8,616   每股净资产 5.08  5.24  5.41  5.59  

预付款项 89  140  172  204   每股经营现金流 -0.30  0.03  0.02  0.15  

存货 1,339  2,021  2,484  2,948   每股股利 0.06  0.12  0.15  0.17  

其他流动资产 2,010  1,490  1,643  1,758   估值分析         

流动资产合计 13,839  14,327  15,397  16,256   PE 485  46  37  31  

长期股权投资 303  303  303  303   PB 2.0  2.0  1.9  1.9  

固定资产 1,493  2,013  2,432  2,789   EV/EBITDA 114.44  30.10  24.26  20.02  

无形资产 288  323  353  383   股息收益率（%） 0.58  1.12  1.40  1.65  

非流动资产合计 6,691  7,071  7,384  7,690        

资产合计 20,530  21,398  22,781  23,946        

短期借款 1,469  1,469  1,469  1,469   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,731  2,983  3,827  4,540   净利润 107  580  724  854  

其他流动负债 1,383  1,545  1,649  1,608   折旧和摊销 194  218  264  290  

流动负债合计 5,583  5,996  6,944  7,617   营运资金变动 -1,047  -829  -1,077  -969  

长期借款 486  486  486  486   经营活动现金流 -756  79  45  366  

其他长期负债 1,325  1,348  1,348  1,348   资本开支 -686  -570  -564  -584  

非流动负债合计 1,811  1,834  1,834  1,834   投资 -215  90  80  0  

负债合计 7,394  7,830  8,779  9,452   投资活动现金流 -882  -431  -442  -584  

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

少数股东权益 530  554  583  618   债务募资 2,270  0  0  0  

股东权益合计 13,136  13,567  14,002  14,495   筹资活动现金流 1,826  -227  -375  -447  

负债和股东权益合计 20,530  21,398  22,781  23,946   现金净流量 189  -579  -772  -665  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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