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海格通信(002465)调研简报 
自主创新加多点布局，静待业绩爆发 

谨慎推荐 

        首次评级 

通信设备行业 发布时间：2011年 7月 24日  

投资要点： 

 业绩爆发尚需时日。“十二五”期间全国应急通信指挥网和
数字化机步师建设助公司传统无线电台业务平稳增长；频

谱监测、北斗导航、数字集群、卫星通信四大亮点在 2011
年全面布局，预计从 2012年开始发酵，并于 2013年爆发。

 自主创新、多点布局军民两用市场。 

  频谱监测领域，“十二五”期间国家无线电管理为频谱监测
设备提供 50亿元市场规模，公司依托现有宽频谱范围产品
的技术研发监测设备，预计今年完成用户评估后，从 2012
年开始，军队及各地无委的订单对公司业绩产生拉动作用。

  北斗导航领域，公司中标广州公务车使用管理系统建设服
务项目，第一年的导航设备采购和后续四年的租赁维护将为

公司贡献近 7000万元的营收，公司将以该项目为起点进一
步开拓民用市场，并完善从芯片到终端、系统集成的产业链

布局，以军用北斗接收机、军用综合导航系统、民用车载北

斗终端等具有竞争力的产品吸引更多客户。 

  数字集群领域，预计 2011年该领域营收与 2010年的 6914
万元相比小幅增长，并且由于大部分仍采用Motorola终端，
毛利率依然偏低，不过随着公司开始推出自有数字集群产

品，这一局面将逐渐改善。控股子公司天立通拥有多款型号

的合格的数字集群终端(非 TETRA 标准)，海格通信将依托
自己的渠道和资金优势助天立通产品拓展民用市场；此外，

公司自主军用数字集群产品近期有望通过认定，预计从

2012年开始公司数字集群产品实现营收与毛利率双提升。 

 给予谨慎推荐评级。公司近期仍以传统业务增长为主，结
合交货期不确定性等风险，预计 2011年 EPS为 0.86元。

业绩预测： 
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2010 96,576 13.8% 24,113 1.7% 0.73 42.7
2011E 109,563 13.4% 28,486 18.1% 0.86 36.3

2012E 128,742 17.5% 36,047 26.5% 1.09 28.6

2013E 165,352 28.4% 47,125 30.7% 1.42 22.0 
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市场数据 2011/7/22

收盘价： 32.40元

52周最高价： 53.45元

52周最低价： 27.38元

平均持仓成本： 31.56元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 33,251

流通 A股（万股）： 33,251

每股收益（元）： 0.04

每股净资产（元）： 12.82

每股经营现金流（元）： -0.25

市净率： 2.43
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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