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目前股价 13.73 

总市值（亿元） 76.22 

流通市值（亿元） 46.16 

总股本（万股） 55,512 

流通股本（万股） 33,618 

12 个月最高/最低 20.97/13.20 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 442.66 565.95 748.40 

(+/-%) 6.67% 27.85% 32.24% 

净利润 27.08 65.95 137.67 

(+/-%) -13.5% 143.5% 108.8% 

摊薄 EPS 0.05 0.12 0.25 

PE 281.47  115.58  55.36  

 

 
数据来源：贝格数据 

  

<<业绩增速略低于预期，多方布局望厚积薄

发——华力创通（300045）公司动态点

评>>2016-07-14 

<<首部北斗白皮书发布，政策引领产业化发

展——华力创通（300045）公司动态点

评>>2016-06-16 

<<外延拓展轨交领域，募投加码民用市场—

发力卫星移动通信，业绩将迎拐点 

——华力创通（300045）公司调研报告 

 

公司作为北斗导航及通信行业龙头，近年来持续加大研发投入，布局卫星移

动通信、卫星综合应用及无人平台等新领域。目前公司的新产品已开始落地，

有望贡献明显的业绩增量。我们预计 2017 年大概率成为公司业绩的拐点之

年，坚持看好公司未来的发展。近日，公司收购明伟万盛事项恢复审核，若

并购实施将为公司打开轨道交通民用市场，并增厚公司业绩。此外，公司在

新业务即将落地的关键时期，推出较大范围的股权激励计划，深度绑定核心

人才，有利公司业务发展。由于受军改和新业务投入的影响，公司 2016 年

业绩或不及预期，我们下调公司 2016 年的盈利预测。暂不考虑明伟万盛并

表，预计公司 2016-2018 年分别实现营业收入 4.43 亿元、5.66 亿元和 7.48

亿元，净利润分别为 0.27 亿元、0.66 亿元和 1.38 亿元，EPS 分别为 0.05 元、

0.12 元和 0.25 元。目前公司股价已接近上一轮牛市起点，预案增发价格与

现价倒挂，投资价值彰显，维持“强烈推荐”评级。 

 

 北斗龙头持续受益北斗+时代，转型卫星综合应用平台运营商。公司发

力北斗导航及通信业务，拥有从芯片、模块、天线到终端系统等系列产

品，产品以军品为主，并逐步开拓民品市场，已成为行业龙头。公司未

来将持续受益北斗+时代，以现有的技术和产品为基础，继续深耕卫星

导航及卫星移动通信业务，布局卫星遥感、卫星广播等大卫星应用领域，

逐步成为领先的卫星应用综合解决方案提供商。目前公司已推出高精度

检测（桥梁、隧道、边坡安全监测）、精准农业（农机自动驾驶）、北斗

户外（户外旅游定位、通信）等卫星综合应用平台，解决用户痛点，打

开大数据运营业务空间，有望逐步释放业绩。 

 天通一号开启卫星移动通信市场，公司卡位绝对龙头。天通一号 01 星

于 2016 年 8 月成功发射，并将于 2017 年 3 月 31 日起正式开放使用，

我国的卫星移动通信市场正式开启。公司是国内拥有卫星通信基带芯片

技术的两家企业之一，研发了国内首颗 HTD1001 通导一体化基带芯片。

同时，华力创通是市场上唯一一家与中国电信卫通签署《北斗通信业务

合作协议》的公司，“天通”的运营权归属于中国电信，而公司可参与

天通通信的运营，地位独特。公司的卫星移动通信产品部分研发完成，

有望在 2017 年实现单模终端、天地多模智能终端和语音天通猫等产品

的批量供货。 

 仿真业务高速增长，无人平台蓄势待发。公司仿真业务增速明显，上半

年仿真应用开发收入增速高达 409.99%。公司未来有望基于仿真测试技

术和雷达仿真技术，逐步打造以无人机等为主的无人平台产业，2017

年或有望取得突破式进展。 
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—华力创通（300045）公司动态点评>> 

2016-05-13 

<<政府补助影响整体业绩，产品化助力后续

发展——华力创通（300045）公司动态点

评>> 2016-03-20 
 
 

 明伟万盛恢复审核，军民融合拓展加速。2017 年 1 月证监会恢复公司

对收购明伟万盛项目申请的审查，并购事项获得重启。公司有望整合明

伟万盛的市场资源，实现仿真系统、测试系统、安全监测等产品向轨道

交通市场拓展。据公司 2017 年 1 月 10 日最新披露的并购预案修订稿，

公司拟向明伟万盛股东发行公司股票的价格为 16 元/股，与当前股价倒

挂，彰显投资价值。此外，预案中明伟万盛承诺 2016-2018 年实现净利

润合计 1.26 亿元，若并购实施将显著增厚公司业绩。 

 新推出股权激励，核心人才深度绑定。近日，公司发布股权激励计划草

案，拟以 7.28 元/股的价格授予 108 名（约占公司总人数的 18%）高管、

中层管理人员、核心技术（业务）骨干和子公司核心人员 669 万股限制

性股票（约占股本总额的 1.21%）。公司在新业务即将落地的关键时期，

深度绑定核心人才，有利业务发展。 

 风险提示：北斗行业应用拓展不达预期的可能；卫星移动通信产品销售

不及预期的可能；卫星综合应用平台落地速度不及预期的可能。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  

营业收入 403  415  443  566  748   成长性 

  

   

营业成本 204  206  220  281  371   营业收入增长 32.8% 2.9% 6.7% 27.9% 32.2% 

销售费用 24  24  26  33  43   营业成本增长 19.4% 0.6% 7.2% 27.5% 31.9% 

管理费用 150  155  163  171  179   营业利润增长 -133.0% 52.0% -20.5% 244.8% 130.8% 

财务费用 -2  -5  3  9  6   利润总额增长 351.3% -29.1% -7.4% 143.5% 108.8% 

投资净收益 0  -1  0  0  0   净利润增长 246.4% -32.0% -13.5% 143.5% 108.8% 

营业利润 14  21  17  58  134   盈利能力      

营业外收支 31  10  12  13  15   毛利率 49.3% 50.4% 50.2% 50.4% 50.5% 

利润总额 45  32  29  71  149   销售净利率 10.5% 6.9% 5.6% 10.7% 16.9% 

所得税 2  3  4  11  22   ROE 5.7% 3.5% 3.0% 6.9% 12.9% 

少数股东损益 -5  -3  -2  -5  -11   ROIC 2.3% 2.3% 2.3% 5.0% 10.5% 

净利润 47  31  27  66  138   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.0% 5.7% 5.8% 5.8% 5.7% 

流动资产 620  692  603  635  687   管理费用/营业收入 37.2% 37.4% 36.8% 30.2% 24.0% 

货币资金 117  100  4  6  7   财务费用/营业收入 -0.6% -1.2% 0.8% 1.6% 0.8% 

应收账款 325  461  452  479  528   投资收益/营业利润 0.3% -2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 106  111  125  129  130   所得税/利润总额 5.2% 9.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 73  21  21  21  21   应收账款周转率 1.51 1.00 1.13 1.36 1.66 

非流动资产 366  365  730  697  661   存货周转率 1.93 1.86 1.76 2.18 2.85 

固定资产 80  72  73  75  74   流动资产周转率 0.46 0.43 0.35 0.46 0.60 

资产总计 986  1056  1333  1332  1348   总资产周转率 0.41 0.39 0.33 0.42 0.56 

流动负债 98  140  399  355  280   偿债能力      

短期借款 3  0  245  179  91   资产负债率 14.2% 13.9% 30.4% 27.1% 21.3% 

应付款项 95  140  153  176  189   流动比率 6.32 4.94 1.51 1.79 2.45 

非流动负债 41  6  6  6  6   速动比率 4.50 4.00 1.15 1.37 1.91 

长期借款 5  5  5  5  5   每股指标（元）      

负债合计 140  146  405  361  287   EPS 0.08 0.06 0.05 0.12 0.25 

股东权益 847  910  928  971  1062   每股净资产 1.52 1.64 1.67 1.75 1.91 

股本 274  555  555  555  555   每股经营现金流 -0.06 0.01 -0.17 0.00 0.00 

留存收益 227  250  270  318  420   每股经营现金/EPS -0.75 0.18 -3.51 0.02 0.01 

少数股东权益 22  16  14  9  -2   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 986  1056  1333  1332  1348   PE 162.09 243.41 281.47 115.58 55.36 

现金流量表     （百万）   PEG 13.58 3.81 42.22 4.15 1.72 

经营活动现金流 10  -31  92  121  155   PB 9.25 8.53 8.34 7.92 7.17 

其中营运资本减少  -40  30  -348  76  126   EV/EBITDA 18.89 18.37 17.22 13.47 10.18 

投资活动现金流 -110  6  -419  -24  -23   EV/SALES 45.40 109.37 89.51 56.03 35.71 

其中资本支出 10  0  30  35  35   EV/IC 9.11 18.18 17.81 13.80 10.30 

融资活动现金流 65  28  233  -95  -131   ROIC/WACC 4.98 9.25 6.71 6.79 6.68 

净现金总变化 -35  4  -95  1  2   REP 0.02  0.02  0.01  0.04  0.10  
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