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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

2020 年 2 月 20 日，公司发布 2019 年年度业绩快报。2019 年，公司实现营

业收入 46.23 亿元，同比增长 11.58%；实现营业利润 5.75 亿元，同比增长

30.97%；实现归母净利润 5.19 亿元，同比增长 19.09%。 

 事件评论 

 无线通信和软件与信息化板块稳步增长，驱动公司 2019 年业绩提升。

受益于公司持续收获特殊机构订货合同，以及 5G 建设周期开启，软件

与信息化等板块收入稳步增长，公司 2019 年实现全年业绩稳定增长，

其中单四季度实现营业收入 17.78 亿元，同比增长 18.30%；实现归母

净利润 2.08 亿元，同比增长 19.54%，较单三季度提升 1.20 亿元，占

全年归母净利润的 40.08%，主要系特殊机构订单多于四季度集中交付。 

 在手订单充足，北斗芯片高壁垒，夯实公司 2020 年业绩高增长。截至

2020 年 2 月 20 日，公司与特殊机构签订供货时间为 2019 年-2020 年

的合同金额约 20.61 亿元，其中于 2019 年 12 月 19 日签订的 7.17 亿

的订单收入绝大部分将于 2020 年集中确认。另外，2020 年为十三五计

划最后一年，预计军费开支有望高增长，叠加北斗三号将完成全球组网，

特殊机构北三产品采购或于 2020 年下半年放量。 

目前公司已发布支持北三高精度基带芯片+支持全球导航卫星系统和全

球短报文系统的射频芯片的全芯片解决方案，有望核心受益。 

 四大业务布局完善，长期增长有保障。2020 年北三组网完成以及军队

信息化建设加速，公司北斗导航、无线通信业务未来几年有望高增长。

2020-2021 年为 5G 建设高峰，海格怡创有望深度受益。航天航空板块，

摩诘创新与西飞、机构客户签署模拟器研制合同，拓展民用市场，填补

国内空白；驰达飞机发展高端飞机零部件业务，打开公司长期增长空间。 

 盈利预测及投资建议：2019 年公司业绩稳定增长，符合预期。受益于

北三即将完成组网和 5G 建设，北斗导航、无线通信业务有望持续突破，

航天航空板块拓展顺利，未来几年业绩高增长可期。预计 2019-2021 年

归母净利润分别为 5.19、7.05 和 9.19 亿元，同比增速分别为 21%、

36%和 30%，对应估值为 54 倍、40 倍和 31 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《湾区北斗“芯”，成长加速中》2019-11-21 

《Q3 业绩符合预期，长期增长可期》2019-10-31 

《二季度业绩增速环比提升，全年业绩高增长可

期》2019-8-15 
 

  

 风险提示： 1. 5G 建设放缓，网络工程建设行业竞争加剧； 

2. 航天航空板块业务拓展不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4070  4623  5938  7142  

增长率(％) 21% 14% 28% 20% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 430  519  705  919  

增长率(％) 47% 21% 36% 30% 

每股收益(元) 0.19  0.23  0.31  0.40  

净资产收益率（％） 5% 5% 7% 8% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4070  4623  5938  7142   货币资金 1343  2216  2118  2495  

营业成本 2539  2901  3829  4644   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1530  1723  2110  2498   应收账款 2699  2787  3254  3718  

％营业收入 38% 37% 36% 35%  存货 1594  1907  2413  2926  

营业税金及附加 29  28  30  36   预付账款 138  149  200  243  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1813  1850  1887  1913  

销售费用 201  264  267  286   流动资产合计 7586  8908  9872  11295  

％营业收入 5% 6% 5% 4%  可供出售金融资产 41  41  41  41  

管理费用 304  312  374  429   持有至到期投资 0  50  50  50  

％营业收入 7% 7% 6% 6%  长期股权投资 115  165  185  205  

财务费用 7  -36  22  22   投资性房地产 5  5  5  5  

％营业收入 0% -1% 0% 0%  固定资产合计 1190  1386  1477  1546  

资产减值损失 228  0  0  0   无形资产 567  587  577  567  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 1418  1418  1418  1418  

投资收益 126  75  100  120   递延所得税资产 84  84  84  84  

营业利润 432  575  737  953   其他非流动资产 517  717  855  994  

％营业收入 11% 12% 12% 13%  资产总计 11522  13360  14563  16204  

营业外收支 47  25  58  84   短期贷款 455  33  0  0  

利润总额 479  600  795  1037   应付款项 885  1363  1629  2079  

％营业收入 12% 13% 13% 15%  预收账款 466  552  699  845  

所得税费用 32  59  64  83   应付职工薪酬 106  129  167  204  

净利润 447  541  732  954   应交税费 96  109  140  169  

归属于母公司所有者的净
利润 

430  519  705  919   其他流动负债 99  121  143  169  

 流动负债合计 2106  2308  2779  3465  

少数股东损益 16  22  27  35   长期借款 245  445  445  445  

EPS（元/股） 0.19  0.23  0.31  0.40   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 12  12  12  12  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 311  311  311  311  

经营活动现金流净额 629  827  176  444   负债合计 2674  3075  3546  4233  

取得投资收益 

收回现金 
34  75  100  120   归属于母公司 

所有者权益 
8425  9840  10545  11464  

长期股权投资 -94  -50  -20  -20   少数股东权益 424  445  472  508  

无形资产投资 34  -20  10  10   股东权益 8848  10285  11017  11971  

固定资产投资 169  -200  -100  -80   负债及股东权益 11522  13360  14563  16204  

其他 -391  -415  -209  -75   基本指标     

投资活动现金流净额 -248  -610  -219  -45    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.19  0.23  0.31  0.40  

股权融资 164  596  0  0   BVPS 3.65  4.27  4.57  4.97  

银行贷款增加（减少） -584  -222  -33  0   PE 41.80  54.08  39.85  30.56  

筹资成本 -228  -17  -22  -22   PEG 0.90  2.61  1.12  1.01  

其他 -8  300  0  0   PB 2.13  2.85  2.66  2.45  

筹资活动现金流净额 -656  657  -55  -22   EV/EBITDA 34.32  99.47  67.69  49.95  

现金净流量 -275  873  -98  377    ROE 5% 5% 7% 8% 
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