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国防信息化龙头，军事电台与导航设备潜力大 
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海格军用电台市场占有率

其他厂家

投资要点： 

 

一、海格是我国军工通信设备龙头企业。 

    主要业务产品是军用电台，导航，数字集群，系统集成等。作为行

业龙头企业，军用电台份额占 40%以上。 

公司源于 1956 年始创的广州无线电厂，在无线通信产品研发，制造

方面拥有一定核心技术资源。是国内第一台自适应无线通信电台和第一

台跳频抗干扰无线通信电台的诞生地，是我国军用无线通信行业重要的

技术装备研发基地。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：招股意向书&湘财证券研究所 

 

2009 年短波产品的市场占有率达到 44%、超短波电台的市场占有率

达到 40%、中长波电台市场占有率达到 55%。 

图 2 海格销售收入分布 

 

资料来源:招股意向书 
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发行数据 

发行股数 8500 万股 

发行后总股

本 

33250.651

万股 

  
  
主要股东 

 
广电集团 18.25% 

社保基金 2.56% 

杨海洲等 47

人 
53.63% 

本次发行 25.56% 

  
  
 

图 1 海格在军用电台领域市场占有率较高 
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二、国防信息化任重道远 

    上世纪 80年代以后，世界军事装备发生了革命性的变化。90年代海

湾战争，美军和伊拉克军在机械化程度相似的情况下，美军凭借武器装

备信息化的绝对优势仅用 1 个多月结束战斗为标志，开启了全球军事装

备信息化的浪潮。其中以 GPS 全球定位系统为典型代表。 

美国从 21世纪初，又开始全球信息栅格网 GIG 系统以及无人驾驶作

战系统，把所有部队和重武器甚至遥控作战系统全连在一张大网上。由

此相关通信设备又开始了新一轮的升级。 

 

图 3 军用通信设备龙头 Harris 在 21 世纪前十年收入重新进入增长轨道 

 

资料来源：湘财证券研究所整理 

 

我国在 1986 年-1998 年的 14 年间，为了国家优先发展经济，军费占

GDP 逐年下降。中国军队被迫做出巨大牺牲，军费仅够勉强维持。装备常

年得不到更新。1999 年后，军费开始逐年增长，以 99 式坦克以及歼 10

战斗机列装为代表，初步实现装备机械化。 
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图 4 我国军费开支及财政与 GDP 占比 

 
资料来源:湘财证券研究所整理 

 

但到 2009 年，军费仍仅占 GDP 的 1.43%，远低于美国，俄罗斯等大

国。国防信息化程度落后于欧美。可以判断，我国军费开支在随国家经

济发展，继续增加的前提下，将向军事通信升级倾斜。 

 

图 5 2009 年世界军费开支对比 

 
资料来源:招股意向书 

 

 

三、行业龙头重任在肩 

要装备信息化，军用电台重要性凸显。以美国为例，1994 年世界第
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一支数字化试验营美军第 4机步师诞生。并计划在今年使陆军 10 个现役

师全部实现数字化。而通常建设一个数字化机步师就需要各类电台 5000

余部，其中主要是超短波电台。公司军用电台产品的市场份额占有率较

高，占龙头地位。所以，收益通信指挥网和陆军数字化部队建设，即使

不考虑海军，空军和第二炮兵的需求，未来几年呈快速增长势头也是大

概率事件。 

图 6 海格军用电台销售预测 

 
资料来源: 招股意向书（湘财证券研究所整理） 

 

卫星导航方面，我国在经历了与欧洲“伽利略”项目合作失败等种

种波折后，国家最终决定上马自己的全球卫星导航系统“北斗 2号”。由

于和伽利略在频段上的竞争，北斗 2 号导航卫星系统在最近几年将快速

建成。在军事先行的基础上，结合卫星导航在我国已经完成启蒙，相关

的应用在军事和民用两方面势必爆发性增长。而公司也具有相关的竞争

优势。 

图 7 我国卫星导航用户数预测 
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资料来源: 招股意向书（湘财证券研究所整理） 

 

四、募投项目确保产品研发进展 

在军事通信这个高科技行业，行业龙头 Harris 研发费用长期占比销

售收入 20%以上不同。国内相关设备商研发费用相对占比较低。此次 IPO

募集资金以后，将为海格后续的项目研制备足粮草，也为今后凭借产品

技术开拓国际市场奠定基础。 

 

图 8 研发费用占比比较 

 
资料来源:招股说明书&湘财证券研究所 

 

五、财务预测与估值 

按 38 元发行价计算，对应 2009 年静态 PE 为 59.6 倍。预计公司

2010-2012 年盈利分别为 2.32 亿，2.77 亿，3.24 亿，对应 EPS 为 0.63，

0.75 和 0.87 元。对应动态 PE 为 60.7，50.8 和 43.5 倍。由于军工类上

市公司特殊性，参考相关公司给予平均 2011 年 50-60 倍动态估值。合理

估价为 37.5-45 元。 

 

六、风险提示 

 公司客户集中的风险:军工类企业行业采购等信息披露部分涉

及保密，与宏观经济形势相关性较低。军队武器信息化进度若

低于预期，将影响公司收益。 

 企业每年接受国家研发补贴占年盈利较大，这保证了公司维持

大比例资金投入研发，若政策变化，对公司 EPS 较大。  
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财务报表预测 
    

  
     利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2009A 2010E 2011E 2012E 
 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 949  1086  1341  1621  
 

货币资金 320  3564  6329  10068  

营业成本 476  537  687  830  
 

交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 474  548  654  791  
 

应收账款 240  249  308  372  

％营业收入 49.9% 50.5% 48.7% 48.8% 
 

存货 411  469  600  725  

营业税金及附加 2  2  3  3  
 

预付账款 8  11  14  17  

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 
 

其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 61  71  87  105  
 

流动资产合计 1000  4317  7280  11217  

％营业收入 6.4% 6.5% 6.5% 6.5% 
 

可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 211  250  322  405  
 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 22.2% 23.0% 24.0% 25.0% 
 

长期股权投资 55  55  55  55  

财务费用 10  39  9  -3  
 

投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.1% 3.6% 0.6% -0.2% 
 

固定资产合计 775  1015  1205  1243  

资产减值损失 1  1  1  1  
 

无形资产 22  21  20  19  

公允价值变动收益 0  0  0  0  
 

商誉 0  0  0  0  

投资收益 6  0  0  0  
 

递延所得税资产 9  0  0  0  

营业利润 195  187  232  279  
 

其他非流动资产 -294  -294  -294  -294  

％营业收入 20.5% 17.2% 17.3% 17.2% 
 

资产总计 1566  5113  8265  12239  

营业外收支 43  45  45  47  
 

短期贷款 196  0  0  0  

利润总额 237  232  277  324  
 

应付款项 139  149  191  231  

％营业收入 25.0% 21.3% 20.7% 20.0% 
 

预收账款 99  109  134  162  

所得税费用 20  20  24  28  
 

应付职工薪酬 1  5  7  8  

净利润 217  212  253  296  
 

应交税费 -1  1  1  1  

归属于母公司所有者的净利润 211.9  208.2  248.9  290.8  
 

其他流动负债 59  86  109  134  

 

流动负债合计 492  350  442  536  

少数股东损益 5  4  5  5  
 

长期借款 80  0  0  0  

EPS（元/股） 0.64  0.63  0.75  0.87  
 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         
 

递延所得税负债 0  0  0  0  

  2009A 2010E 2011E 2012E 
 

其他非流动负债 74  74  74  74  

经营活动现金流净额 107  412  381  467  
 

负债合计 646  424  516  610  

取得投资收益收回现金 0  0  0  0  
 

归属于母公司所有者权益 865  4272  4484  4731  
长期股权投资 0  0  0  0  

 
无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 55  59  63  68  

固定资产投资 -34  -411  -413  -316  
 

股东权益 920  4331  4547  4799  

其他 0  0  0  0  
 

负债及股东权益 1566  4754  5063  5409  

投资活动现金流净额 -34  -411  -413  -316  
 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  
 

EPS 0.637  0.626  0.749  0.875  

股权融资 0  3230  0  0  
 

BVPS 3.50  17.26  18.12  19.11  

银行贷款增加（减少） 14  -1016  0  0  
 

PE 59.62  60.70  50.76  43.45  

筹资成本 67  -70  -46  -41  
 

PEG 5.36  5.46  4.57  3.91  

其他 -133  0  0  0  
 

PB 10.87  2.20  2.10  1.99  

筹资活动现金流净额 -53  0  -46  -41  
 

EV/EBITDA 53.23  22.85  13.56  4.63  

现金净流量 20  2145  -78  110    ROE 24.5% 4.9% 5.6% 6.1% 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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