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海格通信（002465.SZ）2024 年三季报点评     

业绩短暂承压，重视战略协同布局创新领域 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：北京时间 10 月 28 日晚，海格通信发布 2024 年三季报，24 年 Q1-

Q3 实现营业收入 37.67 亿元，同比-6.66%，实现归母净利 1.85 亿元，同比-

48.43%。 

➢ 受形势影响公司业绩短暂承压，积极寻找业务增长点。单季度来看，公司 24

年 Q3 实现营业收入 11.75 亿元，同比增长 1.46%，实现归母净利润-0.11 亿元，

同比转亏。公司归母净利下滑主要受行业客户调整及周期性波动影响，以及公司

在北斗、无人、卫星互联网、低空经济、6G 等新兴领域研发费用同比增加，同

时公司大幅加大了民品业务拓展投入。分业务来看，北斗三代产品持续获得新增

订单和实现产出交付，拉开了平台系统二代北斗大规模换装三代的序幕。航空航

天领域，摩诘创新飞行模拟器实现在直升机新机型突破，驰达飞机无人机制造新

业务进展顺利。 

➢ 北斗民品加速突破，战略协同有效推进。公司以第一名成绩入围河北省 “道

路运输车辆主动安全智能监控终端供应商框架协议采购项目”，实现在交通后装

市场重大突破；多型产品成功进入电力、能源等重点用户供应商体系和政府采购

推荐名录；参编 3 项北斗国家标准并获正式发布，为民用北斗三号区域短报文的

推广应用提供了标准依据。公司加深战略协同布局，23 年 11 月中国移动定增入

股海格通信，持股 0.16%，截至 24 年 9 月底，中国移动大幅增持公司股票，持

股比例达 1.97%，位列公司第四大股东。公司与中国移动深入开展在“北斗+”

行业应用拓展、低空基础设施网络布局、空天地一体化协同发展等领域的业务协

同，重点推进在模组、芯片等项目的深入合作。海格通信三季报提到，为加大海

格通信与中国移动合作拓展力度，中移资本向公司控股股东广州数科集团协商推

荐一名中国移动管理人员为海格通信董事候选人。 

➢ 持续加深技术护城河，布局低空经济、卫星互联网、无人等创新领域。公司

高度重视技术研发，24 年 Q1-Q3 研发投入达 7.02 亿元，同比增长 7.85%。在

卫星互联网领域公司信关站相关核心产品、终端等多个在轨试验项目竞标入围、

射频、系带芯片成为正式研制单位；低空经济领域公司已开展构建空天地一体化

通信网络和时空基准，并重点支撑政府论证规划低空方案，推进广州市低空飞行

服务站建设；无人方面公司成功取得无人机系统型号研制资格。 

➢ 投资建议：海格通信是国内无线通信和北斗导航领域龙头，军民属性兼备，

将充分受益国防信息化推进与北三下游产品放量。此外，公司依托在卫星通信、

北斗、无人系统等领域的积累，积极布局卫星互联网与低空经济，中长期业绩同

样可期。预计公司 24-26 年归母净利润分别为 7.44、9.48、11.26 亿元， 24 年

10 月 28 日收盘价对应 PE 为 37、29、24 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；卫星发射进程不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,449  7,335  8,649  10,170  

增长率（%） 14.8  13.7  17.9  17.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 703  744  948  1,126  

增长率（%） 5.2  5.8  27.5  18.8  

每股收益（元） 0.28  0.30  0.38  0.45  

PE 39  37  29  24  

PB 2.1  2.1  2.0  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,449  7,335  8,649  10,170   成长能力（%）     

营业成本 4,347  4,922  5,780  6,753   营业收入增长率 14.84  13.74  17.91  17.58  

营业税金及附加 53  59  69  81   EBIT 增长率 -1.06  12.89  27.36  18.82  

销售费用 202  227  259  305   净利润增长率 5.21  7.67  28.02  18.43  

管理费用 340  381  450  529   盈利能力（%）         

研发费用 934  1,078  1,263  1,495   毛利率 32.59  32.90  33.17  33.60  

EBIT 709  801  1,020  1,211   净利润率 10.90  10.32  11.20  11.28  

财务费用 -42  -11  -18  -15   总资产收益率 ROA 3.62  3.63  4.33  4.77  

资产减值损失 -84  -38  -44  -50   净资产收益率 ROE 5.46  5.71  7.01  7.94  

投资收益 17  37  43  51   偿债能力         

营业利润 710  810  1,036  1,227   流动比率 2.48  2.20  2.09  2.00  

营业外收支 2  0  0  0   速动比率 1.99  1.77  1.65  1.56  

利润总额 712  810  1,036  1,227   现金比率 0.86  0.86  0.73  0.62  

所得税 -21  20  26  31   资产负债率（%） 30.59  33.30  35.10  36.83  

净利润 733  789  1,010  1,197   经营效率         

归属于母公司净利润 703  757  969  1,148   应收账款周转天数 244.65  255.02  229.39  229.69  

EBITDA 896  1,005  1,258  1,475   存货周转天数 134.80  127.86  125.55  123.12  

      总资产周转率 0.37  0.36  0.40  0.44  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 4,560  5,536  5,347  5,147   每股收益 0.28  0.31  0.39  0.46  

应收账款及票据 5,675  5,568  6,565  7,719   每股净资产 5.18  5.34  5.57  5.83  

预付款项 103  148  173  203   每股经营现金流 -0.11  0.52  0.29  0.33  

存货 1,620  1,876  2,156  2,463   每股股利 0.15  0.16  0.21  0.24  

其他流动资产 1,271  1,009  1,052  1,130   估值分析         

流动资产合计 13,230  14,136  15,293  16,662   PE 40  37  29  24  

长期股权投资 293  293  293  293   PB 2.2  2.1  2.0  1.9  

固定资产 1,557  1,915  2,266  2,571   EV/EBITDA 29.79  26.57  21.22  18.10  

无形资产 308  358  393  423   股息收益率（%） 1.34  1.44  1.84  2.18  

非流动资产合计 6,204  6,720  7,082  7,406        

资产合计 19,434  20,856  22,376  24,068        

短期借款 1,250  1,939  1,939  1,939   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,389  2,912  3,773  4,689   净利润 733  789  1,010  1,197  

其他流动负债 690  1,568  1,617  1,710   折旧和摊销 187  204  238  264  

流动负债合计 5,329  6,419  7,329  8,338   营运资金变动 -1,269  296  -612  -740  

长期借款 220  209  209  209   经营活动现金流 -269  1,289  728  818  

其他长期负债 395  316  316  316   资本开支 -460  -620  -591  -578  

非流动负债合计 615  525  525  525   投资 41  64  90  80  

负债合计 5,944  6,944  7,854  8,863   投资活动现金流 -396  -496  -458  -447  

股本 2,482  2,482  2,482  2,482   股权募资 1,844  0  0  0  

少数股东权益 623  655  697  746   债务募资 1,022  679  0  0  

股东权益合计 13,490  13,912  14,521  15,205   筹资活动现金流 2,478  183  -459  -572  

负债和股东权益合计 19,434  20,856  22,376  24,068   现金净流量 1,814  976  -189  -200  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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