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   投资要点 

  

合理估值区间(元) 42.1-48.0 
 

●公司主营业务属军工业务，主要为国内各军兵种提供通信设备和导航

设备，是我国军用无线通信、导航领域最大的整机供应商，是行业内唯

一一家同时拥有短波、超短波、中长波、系统集成、导航专业技术、成

熟产品、成套工艺流程和众多产品的企业；是行业内通信整机厂家中唯

一一家承担全天候覆盖我国疆土的军方大型通信科研项目的总体单位。 

●海格通信的产品主要分为军事通信设备和导航设备，通信类产品是公

司的主导产品，主要包括无线通信电台和通信系统集成类产品。无线通

信电台按工作频段划分为中长波通信电台、短波通信电台和超短波通信

电台等。通信系统集成类产品主要包括基站控制台、野外综合通信系统

和以太网综合通信系统。 

●公司在细分市场中具备优势地位，其中无线通信领域的短波通信电台

处于显著的优势地位；小功率中长波通信电台、基站控制台为独家供货；

超短波通信产品和通信系统集成产品在为数不多的业内同行竞争中处于

相对优势；导航产品在我国中高端导航市场中占有较高份额。 

●我国军费开支从 2001 年的 1,442 亿元增加到 2010 年的 5,321 亿元，

平均每年以两位数字增长，2010 年度国防费用投入预算为 5.321 亿元，

比上年预算执行数增加 514 亿元，较 2009 年国防预算投入增长约 7.5%。

中国军费占 GDP的比重是 1.43%，美国是 4.3%，法国 是 2.3%，英国 是 2.5%， 

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 38.00 

发行市盈率(倍) 71.20 

发行股数(万股) 8500 

发行后总股本(万股) 33251 

发行日期 2010/8/18 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 银河证券 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 4.11 

总股本/流通 A 股(万股) 24751/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2010 年 6 月 30 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万) 913.61 949.28 949.28  1026.86  1178.56  

增长率(%) 1.93 3.90 3.9% 8.2% 14.8% 

净利润(百万) 217.77 211.94 211.94  244.13  256.19  

增长率(%) -10.42 -2.67 -2.7% 15.2% 4.9% 

EPS(元) 0.88 0.86 0.73  0.77  0.86  

毛利率(%) 50.99 49.88 52.8% 51.1% 48.0% 

净资产收益率(%) 27.20 23.04 24.5% 22.5% 19.5% 

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 1.28 0.61 58.53 0.00 0.00 

2008A 1.63 0.81 48.49 7.10 0.82 

2009A 2.03 1.20 41.26 5.03 1.04 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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俄罗斯是 3.5%。与其他一些国家相比，中国的国防费用占国民生产总值的比重，在世界上还

处于较低的水平，增长的空间巨大。 

●公司是全国应急通信指挥网项目的技术总承单位。该项目将建设成为我国继中国移动、中

国联通和中国电信之外的第四大覆盖全国的无线通信网络。2010-2012 年，我国全军应急通信

指挥网项目将开工建设，预计未来 5 年将形成 30 亿元的市场空间。 

●我们预计公司 10 年-12 年每股收益分别为，我们给与上市首日定价区间为 42.1-48.0 元，

对应 10 年动态市盈率区间为 54.4X-62.3X。 
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附录：财务预测表 

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构

成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归中国

民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何
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机构销售联系人 
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袁 泉 010－59355995 13671072405 yuanquan@chinans.com.cn 
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曾 荣 010－59355412 15801398822 zengr@chinans.com.cn 
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