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业务发展符合预期，增量空间有望加速到来 买入（维持） 

——海格通信（002465）半年报点评报告 日期：2020 年 08月 25日 

   
[Table_Summary] 事件: 

2020年8月22日，公司披露了半年度报告。上半年公司实现营业收入

21.04亿元，同比增长6.5%，归母净利润2.14亿元，同比减少4.2%。受疫

情影响，各子公司复工复产不同程度延迟，公司的待摊成本相对上升，

致使归母净利润有所下降。公司各主营业务的客户关系和订单释放节奏

相对稳定，营收增长符合预期。公司坚持“产业+资本”双轮驱动，聚焦

无线通信、北斗导航、航空航天、软件与信息服务四大业务领域，既鼓

励技术创新、战略聚焦，亦重视科研项目的投资回报分析、倡导资源协

同和流程高效，加速领跑卫星互联网、北斗导航等重点赛道。 

 

投资要点: 

⚫ 北斗三号产品技术水平行业领先：公司研制的北斗三号全球信号多模

多频射频芯片在第二轮用户实物比测中成绩第一，在北斗三号全球信

号多模多频基带芯片实物比测成绩第一，获得承研资格，在北斗三号

全球信号多模多频抗干扰芯片及组件取得实物比测第一名，技术水平

行业领先。公司升级研制出北斗智慧防疫定位服务系统和终端，为企

业复工复产安全运营提供技术保障，后续根据应用场景可助力实现城

市精细化管理，为城市的智能安防、智能感知等未来发展奠定基础；

自研的高精度卫惯组合定位设备、北斗车载终端产品成功进入大型港

口、交通运输等市场，进一步加速北斗终端的行业规模化应用。  

⚫ 无线通信传统优势持续领跑：公司拥有原750厂的人才资源优势和通

信技术底蕴，是国内无线通信龙头企业，可实现无线通信产品全频段

覆盖，包括用于潜艇远洋的长波通信、用于数字话音的短波通信、用

于远距离信息传输的卫星通信和用于对多种通信电台的集中管控的

通信系统集成类产品等。公司以第一名成绩中标某大额数字集群基站

产品采购项目；某天通系列终端以技术分第一名的成绩获得定型后首

个批量采购合同；关乎到未来主要订货方向的多个重大项目竞标名列

前茅，顺利入围；并且在卫星互联网系统研制中，取得先发竞争优势，

未来有望在其军民两用市场上斩获更多订单。  

 
 
[Table_FinanceInfo]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 46.07 49.05 59.00 65.30 

增长比率(%) 13.20 6.47 20.28 10.68 

归母净利润(亿元) 5.19 6.12 7.45 9.29 

增长比率(%) 20.75 17.92 21.73 24.70 

每股收益(元) 0.23 0.27 0.32 0.40 

市盈率(倍) 48.06 47.75 39.53 31.82 

数据来源：Wind、万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 国防军工 

公司网址 http://www.haige.c

om/ 

大股东/持股 广州无线电集团有限

公司/21.22% 

实际控制人/持股 广州市国有资产监督

管理委员会 

总股本（百万股） 2,304.45 

流通A股（百万股） 2,253.24 

收盘价（元） 13.43 

总市值（亿元） 309.49 

流通A股市值（亿元） 302.61 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 08 月 24 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200629_公司事项点评

_AAA_海格通信（002465）事项点评报告 

万联证券研究所 20200623_公司事件点评

_AAA_海格通信（002465）直接受益北斗

三号系统组网完成 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编号： S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 贺潇翔宇 

电话： 13305506080 

邮箱： hexxy@wlzq.com.cn 

 

 

-7%

6%

19%

32%

45%

57%

海格通信 沪深300

证
券
研
究
报
告 

公
司
半
年
报
点
评
报
告 

公
司
研
究 

万联证券版权所有,发送给万联证券(薛崴:xuewei@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|国防军工 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 4 页 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Summary] 
⚫ 通信网络及航空航天业务稳步发展：子公司海格怡上半年已公告中

标金额逾 13亿元，进一步巩固核心业务区域的市场领先优势，夯实

在 5G时代移动网络建设、维护、优化的服务能力，继续打造行业市

场的比较优势，在疫情期间为高铁站、机场、医院等提供通信网络

保障和 5G基站紧急建设等服务，共参与保障项目 155个，为疫情防

控指挥调度提供有力支撑。在航空航天方面，公司巩固军用模拟器

的技术和市场领先优势，以总分第一名成绩中标某学院直升机机务

模拟练习器竞标项目；并且紧抓民航装备国产替代机遇，重点拓展

高频、甚高频、ADS-B产品，在民航空管市场取得再次突破，实现该

市场招投标项目的全部中标；公司还积极拓展高端飞机零部件精密

制造业务，引进国外先进制造和管理体系，子公司驰达飞机入选意

大利航空公司合格供应商，再次向国际市场迈出重要一步。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2020、2021、2022年公司分别实现归母净

利润6.12亿元、7.45亿元、9.29亿元，对应EPS分别为0.27元、0.32

元、0.40元，对应当前股价的PE分别为47.75倍、39.53倍、31.82倍，

维持“买入”评级。 

⚫ 风险因素：国防开支增速不及预期、北斗订单放量速度不及预期、北

斗用户渗透率增长速度不及预期 
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资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7776 8795  10110  11679   营业收入 4607 4905 5900 6530 

货币资金 1946 2417  3121  3879   营业成本 2872 3167 3745 4035 

应收及预付 3002 3232 3593 4146  营业税金及附加 29 28 37 39 

存货 1691  1987  2165  2454   销售费用 204 186 235 261 

其他流动资产 1138  1159  1210  1199   管理费用 279 231 283 320 

非流动资产 5211 4737 4346 3989  财务费用 （10） 29 34 42 

长期股权投资 99 100 101 102  研发费用 678 623 797 927 

固定资产 1311 1174 1021 853  资产减值损失 （109） 20 20 21 

在建工程 6 6 6 6  公允价值变动收益 6 0 0 0 

无形资产 242 181 119 58  投资净收益 34 43 57 82 

其他长期资产 3560 3283 3105 2977  营业利润 570 763 911 1089 

资产总计 13077 13622 14546 15757  营业外收入 33 0 0 0 

流动负债 2266 2407 2773 3222  营业外支出 3 0 0 0 

短期借款 512 585 740 900  利润总额 599 763 911 1089 

应付及预收 1564 1650 1863 2148  所得税 40 44 56 45 

其他流动负债 100 95 94 87  净利润 559 649 784 974 

非流动负债 769 801 851 916  少数股东损益 39 37 39 45 

长期借款 199 229 269 319  归属母公司净利润 519 612 745 929 

应付债券 0  0 0 0  EBITDA 692 760 792 818 

其他非流动负债 303 305 315 330  EPS（元） 0.23 0.27 0.32 0.40 

负债合计 3034 3208 3624 4138       

股本 2305 2305 2305 2305  主要财务比率 

资本公积 3838 3838 3838 3838  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 397 478 565 658  成长能力     

归属母公司股东权益 9595 9930 10398 11050  营业收入 11.20% 6.5% 20.3% 10.7% 

少数股东权益 448 485 524 569  营业利润 30.03% 34.04% 19.27% 19.55% 

负债和股东权益 13077 13622 14546 15757  归属于母公司净利润 19.3% 17.9% 21.6% 24.7% 

      获利能力     

现金流量表   单位：百万元  毛利率 37.66% 35.43% 36.53% 38.22% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 12.13% 14.66% 14.48% 15.99% 

经营活动现金流 236 304 505 552  ROE 5.41% 6.17% 7.16% 8.41% 

净利润 559 649 745 929  ROIC 6.44% 7.98% 9.54% 11.31% 

折旧摊销 146 127 124 119  偿债能力     

营运资金变动 （588） （479） （400） （521）  资产负债率 23.2% 23.5% 24.9% 26.3% 

其它 119 7 36 25  EBIT利息保障倍数 25.33 23.50  23.50  22.59  

投资活动现金流 417 326 247 217  流动比率 3.45 3.65  3.65  3.62  

资本支出 （200） 297 218 188  速动比率 2.65 2.74  2.76  2.78  

投资变动 589 29 29 29  营运能力     

其他 28 0 0 0  总资产周转率 0.38 0.37 0.42 0.43 

筹资活动现金流 （51） （200） （106） （94）  应收账款周转率 1.64 1.63 1.78 1.69 

银行借款 247 103 195 210  存货周转率 1.79 1.59 1.73 1.64 

债券融资 0 0 0 0  每股指标（元）     

股权融资 3 0 0 0  每股收益 0.23 0.27 0.32 0.40 

其他 （-301） （303） （301） （304）  每股经营现金流 0.10 0.13 0.22 0.24 

现金净增加额 602 472 704 758  每股净资产 4.16 4.31 4.51 4.79 

期初现金余额 1344 1946 2417 3121  估值比率     

期末现金余额 1946 2417 3121 3879  P/E 48.06 42.12  34.64  27.77  

      P/B 2.60 2.60  2.48  2.33  

      EV/EBITDA 34.32 30.38  25.55  21.68  

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中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、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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