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市场数据  
收盘价(元) 11.23 

一年最低/最高价 8.06/14.01 

市净率(倍) 2.20 

流通A股市值(百万元) 27,308.34 

总市值(百万元) 27,871.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.11 

资产负债率(%,LF) 36.29 

总股本(百万股) 2,481.83 

流通 A 股(百万股) 2,431.73  
 

相关研究  
《海格通信(002465)：国防信息化领

军企业，无线通信与北斗导航并驱发

展》 

2024-09-18 

《海格通信(002465)：2022 年年报点

评：细分市场份额保持领先，拓展新

领域构建新优势》 

2023-04-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5616 6449 6807 8340 10274 

同比 2.58 14.84 5.55 22.53 23.18 

归母净利润（百万元） 668.20 703.01 741.34 1,028.32 1,308.88 

同比 2.23 5.21 5.45 38.71 27.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.28 0.30 0.41 0.53 

P/E（现价&最新摊薄） 41.71 39.65 37.60 27.10 21.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报，公司 2024 年前三季度实现营业收入 37.67

亿元，同比减少 6.66%；归母净利润 1.85 亿元，同比减少 48.43%。 

投资要点 

◼ 持续的研发投入与行业周期波动影响较大，公司归母净利润相对承压：
主要受行业客户调整及周期性波动影响，公司业绩表现相对承压，公司
2024 年前三季度实现营业收入 37.67 亿元，同比减少 6.66%；归母净利
润 1.85 亿元，同比减少 48.43%。其中单三季度整体延续先前表现，实
现营业收入 11.75 亿元，同比增加 1.46%，实现归母净利润-0.11 亿元，
同比-123.10%。此外，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
也是导致公司业绩相对承压的原因之一，截至第三季度，虽然各项费用
率边际变化分化，但公司整体费用率增长明显，研发投入达到 7.02 亿
元，同比增加 7.85%，而销售费用与管理费用相对降低，分别同比下降
13.93%与 2.22%，达到 1.22 亿元与 2.36 亿元。 

◼ 现金流状况也受到投资活动增加的影响，正在积极调整资产结构：在资
产负债表方面，公司总资产达到 209.33 亿元，同比增长 7.72%，主要由
于交易性金融资产和其他流动资产的增加。其中，应收票据和其他应收
款分别下降 46.35%和增长 33.75%，反映了公司票据管理和业务经营的
变化。在建工程增长 146.78%至 7.30 亿元，递延所得税资产增长 39.76%

至 2.73 亿元，短期借款增长 55.05%至 19.39 亿元，显示公司为满足流
动资金需求增加了借款。现金流量表方面，经营活动产生的现金流量净
额同比下降 9.67%至-10.46 亿元，投资活动产生的现金流量净额同比下
降 337.23%至-11.22 亿元，主要是由于工程项目建设支出的增加和理财
产品到期规模小于购买规模。 

◼ 积极参与卫星互联网、低空经济和无人系统等新兴领域，推动业务增长：
公司在无线通信、北斗导航、航空航天、数智生态四大领域持续发力，
特别是在北斗导航和卫星互联网领域实现了突破。2024 年 9 月，公司与
广州市市政工程设计研究总院有限公司组成的联合体成为广州市市政
道路合杆整治试点项目总承包的中标单位，合同总金额达 16,864.0224

万元。此外， 2024 年 8 月，公司使用募集资金 12,000 万元、自有资金
3,000 万元向广州海格晶维信息产业有限公司增资 15,000 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，虽然业绩小幅承压，但考虑
到公司是无线通信与北斗导航领域龙头，我们维持先前的预测，预计公
司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.41/10.28/13.09 亿元，对应 PE 分别
为 38/27/21 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场竞争风险；2）技术更新换代风险；3）应收账款回收
风险；4）募投项目新增产能消化不达预期的风险。  
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海格通信三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,230 13,427 17,664 18,622  营业总收入 6,449 6,807 8,340 10,274 

货币资金及交易性金融资产 4,831 6,317 5,982 7,300  营业成本(含金融类) 4,347 4,565 5,505 6,686 

经营性应收款项 5,779 3,853 8,385 6,430  税金及附加 53 56 69 84 

存货 1,620 2,305 2,123 3,441  销售费用 202 213 261 321 

合同资产 875 762 1,032 1,191     管理费用 340 362 442 545 

其他流动资产 126 189 143 260  研发费用 934 1,001 1,217 1,505 

非流动资产 6,204 6,417 6,598 6,788  财务费用 (42) 11 23 60 

长期股权投资 293 316 324 339  加:其他收益 199 191 246 296 

固定资产及使用权资产 1,568 1,791 1,995 2,190  投资净收益 17 14 19 22 

在建工程 296 278 294 291  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 308 365 384 422  减值损失 (115) (32) (34) (36) 

商誉 1,061 1,003 949 893  资产处置收益 1 1 1 2 

长期待摊费用 55 55 55 55  营业利润 710 774 1,057 1,356 

其他非流动资产 2,623 2,609 2,596 2,598  营业外净收支  2 1 1 2 

资产总计 19,434 19,843 24,262 25,410  利润总额 712 776 1,058 1,358 

流动负债 5,329 4,966 8,312 8,096  减:所得税 (21) 3 (14) (7) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,275 1,893 2,668 3,364  净利润 733 773 1,072 1,365 

经营性应付款项 3,397 2,210 4,736 3,588  减:少数股东损益 30 32 44 56 

合同负债 222 371 364 493  归属母公司净利润 703 741 1,028 1,309 

其他流动负债 435 492 544 650       

非流动负债 615 615 615 615  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.30 0.41 0.53 

长期借款 220 220 220 220       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 709 834 1,127 1,463 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 896 996 1,314 1,659 

其他非流动负债 391 391 391 391       

负债合计 5,944 5,581 8,927 8,710  毛利率(%) 32.59 32.94 34.00 34.92 

归属母公司股东权益 12,867 13,608 14,636 15,945  归母净利率(%) 10.90 10.89 12.33 12.74 

少数股东权益 623 654 699 754       

所有者权益合计 13,490 14,262 15,335 16,700  收入增长率(%) 14.84 5.55 22.53 23.18 

负债和股东权益 19,434 19,843 24,262 25,410  归母净利润增长率(%) 5.21 5.45 38.71 27.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (269) 1,310 (643) 1,133  每股净资产(元) 5.18 5.48 5.90 6.42 

投资活动现金流 (396) (341) (326) (325)  最新发行在外股份（百万股） 2,482 2,482 2,482 2,482 

筹资活动现金流 2,478 547 673 561  ROIC(%) 5.46 5.30 6.60 7.63 

现金净增加额 1,814 1,517 (296) 1,369  ROE-摊薄(%) 5.46 5.45 7.03 8.21 

折旧和摊销 187 162 187 196  资产负债率(%) 30.59 28.12 36.79 34.28 

资本开支 (460) (364) (370) (366)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.65 37.60 27.10 21.29 

营运资本变动 (1,269) 289 (2,016) (572)  P/B（现价） 2.17 2.05 1.90 1.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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