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市场数据  
收盘价(元) 14.13 

一年最低/最高价 8.06/14.90 

市净率(倍) 2.81 

流通A股市值(百万元) 35,012.54 

总市值(百万元) 35,068.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.02 

资产负债率(%,LF) 35.46 

总股本(百万股) 2,481.83 

流通 A 股(百万股) 2,477.89  
 

相关研究  
《海格通信(002465)：2024 年三季报

点评：行业需求波动符合预期，海格

怡创新签合同值得期待》 

2024-10-29 

《海格通信(002465)：国防信息化领

军企业，无线通信与北斗导航并驱发

展》 

2024-09-18 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,449 4,920 5,367 5,988 6,760 

同比 14.84 (23.71) 9.09 11.57 12.89 

归母净利润（百万元） 703.01 53.14 334.28 567.34 1,027.33 

同比 5.21 (92.44) 529.11 69.72 81.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.02 0.13 0.23 0.41 

P/E（现价&最新摊薄） 49.53 655.30 104.16 61.37 33.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年中报。2025 年上半年实现营业收入 22.29 亿元，

同比去年-13.97%；归母净利润 251.38 万元，同比去年-98.72%。 

投资要点 

◼ 主要因行业客户调整及周期性波动导致合同签订延缓，叠加公司战略性
加大新兴领域研发投入，短期利润受挤压：2025 年上半年，海格通信实
现营业收入 22.29 亿元，同比下降 13.97%；归母净利润 0.03 亿元，同
比骤降 98.72%。业绩下滑主要受行业客户结构调整及周期性波动影响，
合同签订节奏放缓，收入确认延后。分产品看，无线通信收入 6.90 亿
元，微降5.73%，占比升至30.93%；北斗导航收入2.80亿元，下降32.25%，
占比由 15.96%降至 12.57%，系行业规模化应用初期竞争激烈、订单延
后；航空航天收入 1.40 亿元，小幅回落 11.04%；数智生态收入 10.82 亿
元，下降 13.15%，但仍贡献近半营收。整体收入结构更倚重无线通信与
数智生态，北斗导航份额明显收缩。 

◼ 研发费用率 20.05%创历史新高，凸显转型决心：公司综合毛利率
27.36%，同比下降 4.76 个百分点，其中北斗导航毛利率虽高达 55.68%，
但受收入规模下滑拖累贡献减弱；数智生态毛利率仅 12.19%，拉低整体
水平。经营活动现金流净流出 5.32 亿元，较上年 7.40 亿元收窄 28.03%，
主要因采购支付减少。合同负债 1.62 亿元，较年初下降 6%，显示在手
订单相对平稳。存货 14.58 亿元，较年初增加 8.93%，备货增加以应对
下半年交付高峰。 

◼ 海格通信核心竞争优势持续强化：公司持续推进“北斗+5G”通导融合
芯片研发，与中国移动合作的消费级芯片入选产投协同十大标杆案例；
卫星互联网终端再次中标客户窄带手持项目，巩固先发优势；低空经济
领域迭代“天腾”飞行管理服务平台，发布“天枢”运营平台，对接十
余省份项目，并完成飞行汽车首期交付。资本运作方面，以 2.8 亿元增
资陕西无人装备科技，布局智能无人飞行器；同时启动 2 至 4 亿元股份
回购计划用于股权激励。核心竞争力方面，高比例研发投入（占营收
20.05%）与横跨无线通信、北斗、航空航天、数智生态的多元布局，为
公司把握卫星互联网、低空经济等新赛道奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩承压，我们下调先前的预期，预计公司 

2025-2026 年归母净利润分别为 3.34/5.67 亿元，前值 10.28/13.09 亿元，
新增 2027 年归母净利润预测为 10.27 亿元，对应 PE 分别为 104/61/34

倍，但考虑到海格通信是无线通信与北斗导航领域龙头，不仅受益于国
防信息化的长期趋势，并且积极布局卫星互联网与低空经济，因此维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场竞争风险；2）技术更新换代风险；3）应收账款回收
风险；4）募投项目新增产能消化不达预期的风险。  
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海格通信三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,839 15,104 16,786 18,562  营业总收入 4,920 5,367 5,988 6,760 

货币资金及交易性金融资产 5,200 7,425 5,239 9,143  营业成本(含金融类) 3,504 3,900 4,275 4,781 

经营性应收款项 5,772 4,609 8,185 5,592  税金及附加 44 46 53 59 

存货 1,339 1,765 1,742 2,122  销售费用 169 209 240 270 

合同资产 1,340 1,095 1,427 1,475     管理费用 332 323 382 419 

其他流动资产 188 209 194 230  研发费用 945 939 1,099 1,212 

非流动资产 6,691 6,952 7,248 7,508  财务费用 (5) 58 50 98 

长期股权投资 303 304 310 313  加:其他收益 149 164 182 206 

固定资产及使用权资产 1,512 1,849 2,150 2,455  投资净收益 18 17 21 23 

在建工程 825 827 888 901  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 288 268 247 227  减值损失 (90) (32) (34) (36) 

商誉 1,027 985 948 908  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 52 52 52 52  营业利润 8 41 58 114 

其他非流动资产 2,684 2,667 2,653 2,652  营业外净收支  (3) 1 1 2 

资产总计 20,530 22,056 24,034 26,070  利润总额 5 43 59 116 

流动负债 5,583 6,650 7,702 8,205  减:所得税 (102) (417) (867) (1,417) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,505 2,080 2,477 2,963  净利润 107 459 926 1,533 

经营性应付款项 2,744 3,203 3,801 3,760  减:少数股东损益 54 125 359 505 

合同负债 172 195 212 238  归属母公司净利润 53 334 567 1,027 

其他流动负债 1,162 1,172 1,211 1,244       

非流动负债 1,811 1,811 1,811 1,811  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.02 0.13 0.23 0.41 

长期借款 486 486 486 486       

应付债券 1,007 1,007 1,007 1,007  EBIT 26 145 155 260 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 220 338 367 495 

其他非流动负债 311 311 311 311       

负债合计 7,394 8,461 9,513 10,016  毛利率(%) 28.79 27.33 28.61 29.28 

归属母公司股东权益 12,606 12,940 13,508 14,535  归母净利率(%) 1.08 6.23 9.47 15.20 

少数股东权益 530 655 1,014 1,519       

所有者权益合计 13,136 13,595 14,521 16,054  收入增长率(%) (23.71) 9.09 11.57 12.89 

负债和股东权益 20,530 22,056 24,034 26,070  归母净利润增长率(%) (92.44) 529.11 69.72 81.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (756) 2,217 (1,937) 4,065  每股净资产(元) 5.08 5.21 5.44 5.86 

投资活动现金流 (882) (417) (465) (436)  最新发行在外股份（百万股） 2,482 2,482 2,482 2,482 

筹资活动现金流 1,826 455 255 325  ROIC(%) 3.42 9.38 13.65 17.65 

现金净增加额 189 2,255 (2,146) 3,954  ROE-摊薄(%) 0.42 2.58 4.20 7.07 

折旧和摊销 194 193 211 235  资产负债率(%) 36.02 38.36 39.58 38.42 

资本开支 (686) (468) (514) (490)  P/E（现价&最新股本摊薄） 655.30 104.16 61.37 33.89 

营运资本变动 (1,047) 1,432 (3,227) 2,125  P/B（现价） 2.76 2.69 2.58 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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