
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                         未经许可，禁止转载 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_main] 调研简报 
通信设备 

海格通信(002465.SZ)/30.21 元 

军民数字集群业务带来公司利润增长新的拐点 
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2011 年 5 月 11 日，对海格通信（002465）业务发展情况进行了调研。 

主要观点 

一、军用市场多年行业积累的领先优势牢不可破 

公司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

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；公司已经形成了以短波和超短波

等产品为主，以卫星通信、导航和数字集群等新领域为专业突破的战略布局。

项目达产年，公司将计划形成年产通信及导航系列产品 11,500 台/套的生产能

力（其中通信设备 10,300 台/套，导航设备 1,200 台/套）。 

由于军用市场的特殊性，参与军品生产的企业必须获得“三证”（即武器装备

科研生产许可证、国家保密体系二级以上（含二级）资格认证及军工产品质量

体系认证），同时非军工企业进入军品市场存在严重的信息壁垒，行业的进入

门槛相对较高，因此公司多年的行业背景造就其市场地位的牢固性。 

目前公司在军用市场上的短波、超短波、中长波，分别拥有 35%、30%和 40%左

右的市场占有率，随着新一轮军队信息化建设的高速投入、公司新型短波电台

和超短波电台的大力推进等因素，公司在军用市场上收入增长动力将更为强

劲，预计可继续保持 50%以上的毛利水平。 

二、军民数字集群业务带来公司利润增长新的拐点 

数字集群通信作为专用的指挥调度通信体制，已应用于应急联动、公安、武警、

消防等各个行业。未来随世界地缘政治的复杂化，国家对国防投入的不断加大，

特别是在国家军队信息化这一方面，在目前的军用市场上，数字集群的军用市

场规模未来将相当可观。在民用市场上，利用广州亚运会契机，公司通过与摩

托罗拉的战略合作，800 兆数字集群终端订货实现重大突破，在 2010 年度实现

销售收入 6000 万元。 

2010 年，数字集群业务销售收入快速增加，年度内收入超过 6000 万元，但由 
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资产负债率(%) 8.20 
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于公司是采购摩托罗拉的产品终端，其毛利率与军品相比偏低，约 11.59%。未来，数字集

群市场将快速发展，我们预计公司不会长久在产品终端上受制于人，公司会利用上市之时获

得丰厚的超募资金，在该领域内进行产业的纵向并购，从而降低数字集群产品的成本。同行

业科比公司海能达有 50%的毛利率，如果公司进行纵向并购，公司数字集群业务的毛利率也

将达到 40%左右，假设按照数字集群年收入达到 2亿元规模来看，全年将会给公司带来新增

利润 6000 万元。 

三、北斗导航产品逐渐完善，成效初步显现 

公司在北斗导航这一领域连续多年的不断持续投入，积累的大量的技术经验，公司开发的产

品已经在市场中开始推广和应用。公司日前在广州市公务用车使用管理信息系统建设服务项

目中标，中标金额约 1659 万元。由于公司采用的是租赁和服务维护收费模式，在未来五年

年使用部门仍需每年向公司支付终端设备租赁和服务维护费。此举作为一个北斗二号的示范

应用，预计将会在相关省份及部门展开更广应用，同时预计公司将会拓展其应用范围，向包

括国防、安保、交通等相关行业应用拓展。 

我们预期 2012 年我国将建成北斗亚太卫星系统，在多个领域具有广阔的应用空间，并将在

国民经济的重要领域和行业实现广泛应用，政府将会大力推动卫星导航的应用，并出台相应

的扶持政策，形成千亿级别的导航市场。目前，公司拥有“芯片-模块-整机-系统”的完备

的自主研发能力；在技术积累方面，构建了具有自主知识产权的核心技术体系；已于 2010

年 12 月获得由中国卫星导航定位应用管理中心颁发“北斗导航民用服务资质证书”，是公

司北斗产品向民用市场拓展的重要标志，为公司今后更好的拓展北斗导航民用领域奠定基

础。 

四、收购陕西海通，完善公司产业链条，形成协同效应 

近期，公司收购了陕西海通天线有限责任公司 90%股权，海通天线的核心业务为军用通信天

线设计、研制、生产及服务。这次收购有利于加强公司在相关业务领域的市场拓展和研发能

力，延伸产业链。同时，一方面可以降低电台成本，另一方面利用公司在军方的良好关系，

扩大海通的市场规模，带来的新的利润增长。 

五、频谱监测的投入加大，带来新的市场机会 

“十二五”期间，国家无线电管理总投入费用约为 100 亿元，其中与频谱监测设备相关的市

场投入约为 50 亿元，这一新增的市场空间，将会给公司带来新的利润增长点。公司结合产

品的频谱范围宽的优势，研发出无线电监测测向系统，公司能够为军、民两用的频谱监测管

理提供系统解决方案。 

综上所述，我们认为公司在 2013 年收入水平将达到 20亿元以上，预计 2011 年、2012、2013

年公司每股收益分别为 0.94 元、1.16 元、1.43 元，对应 PE 为 32、26、21 倍，给予“推荐”

投资评级，6个月目标价 38 元。 

风险提示 

军队采购预期不达、民用市场竞争激烈、研发产品不达期
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4119 4705 5098 5785 营业收入 966 1159 1449 1956 

现金 3221 3783 3921 4131 营业成本 487 573 722 975 

应收账款 286 270 372 513 营业税金及附加 4 3 4 6 

其它应收款 10 14 17 22 营业费用 60 74 92 123 

预付账款 13 12 16 22 管理费用 244 263 339 466 

存货 561 598 736 1045 财务费用 -0 -95 -103 -109 

其他 28 28 36 51 资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 609 549 531 512 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 101 67 74 81 投资净收益 46 16 23 28 

固定资产 411 385 360 334 营业利润 217 356 417 522 

无形资产 27 27 28 29 营业外收入 46 43 44 44 

其他 70 69 69 68 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 4728 5254 5629 6297 利润总额 262 398 460 566 

流动负债 357 567 599 831 所得税 20 80 69 85 

短期借款 25 134 118 172 净利润 243 318 391 481 

应付账款 209 195 254 365 少数股东损益 2 6 7 7 

其他 122 237 226 295 归属母公司净利润 241 312 384 474 

非流动负债 73 71 46 10 EBITDA 248 289 342 442 

长期借款 0 0 -27 -62 EPS（元） 0.73 0.94 1.16 1.43 

  其他 73 71 73 73      

负债合计 430 638 645 841 主要财务比率     

少数股东权益 49 55 62 69  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 333 333 333 333 成长能力     

资本公积金 3264 3264 3264 3264 营业收入 1.7% 20.0% 25.0% 35.0% 

留存收益 653 965 1326 1790 营业利润 11.5% 64.1% 17.1% 25.3% 

归属母公司股东权益 4250 4562 4922 5387 归属母公司净利润 13.8% 29.5% 23.1% 23.3% 

负债和股东权益 4728 5254 5629 6297 获利能力     

     毛利率 49.6% 50.6% 50.2% 50.2% 

现金流量表     净利率 25.0% 26.9% 26.5% 24.2% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.7% 6.8% 7.8% 8.8% 

经营活动现金流 104 297 83 83 ROIC 18.6% 21.2% 22.8% 24.5% 

净利润 243 318 391 481 偿债能力     

折旧摊销 31 28 28 28 资产负债率 9.1% 12.1% 11.5% 13.4% 

财务费用 -0 -95 -103 -109 净负债比率 5.76% 21.04% 14.21% 13.02% 

投资损失 -46 -16 -23 -28 流动比率 11.55 8.31 8.51 6.96 

营运资金变动 -135 63 -212 -290 速动比率 9.98 7.25 7.28 5.70 

其它 12 -2 1 -0 营运能力     

投资活动现金流 -32 48 13 18 总资产周转率 0.31 0.23 0.27 0.33 

资本支出 33 0 0 0 应收帐款周转率 4 4 5 4 

长期投资 0 -33 7 7 应付帐款周转率 2.81 2.83 3.21 3.15 

其他 1 14 20 25 每股指标(元)     

筹资活动现金流 2829 218 42 109 每股收益 0.73 0.94 1.16 1.43 

短期借款 -171 109 -16 53 每股经营现金 0.31 0.89 0.25 0.25 

长期借款 -80 0 -27 -36 每股净资产 12.78 13.72 14.80 16.20 

普通股增加 85 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 3058 0 0 0 P/E 41.86 32.34 26.26 21.30 

其他 -63 108 84 91 P/B 2.38 2.21 2.05 1.87 

现金净增加额 2900 562 139 209 EV/EBITDA 28 24 20 15 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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