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市场数据  
收盘价(元) 10.50 

一年最低/最高价 7.57/10.95 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,659.07 

总市值(百万元) 24,196.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.63 

资产负债率(%,LF) 25.94 

总股本(百万股) 2,304.45 

流通 A 股(百万股) 2,253.24  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 5,616 6,561 7,637 8,854 

同比 3% 17% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 668 835 988 1,150 

同比 2% 25% 18% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.29 0.36 0.43 0.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.21 28.98 24.49 21.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件:2023 年 3 月 25 日，公司发布 2022 年年报，营收 56.16 亿元，同比增

长 2.58%；归母净利润 6.68 亿元，同比增长 2.23%。 

投资要点 

◼ 2022 年业绩增长稳定。2022 年公司营收 56.16 亿元，同增 2.58%；归母
净利润 6.68 亿元，同增 2.23%；毛利率 34.97%，净利率 12.40%，净资
产收益率 6.41%，盈利能力持续提升。2022Q4 公司营收 19.06 亿元，归
母净利润 2.73 亿元，毛利率 34.11%，净利率 12.40%。  

◼ 无线通信主营业务持续突破，其他领域保持行业领先优势。无线通信
2022 年营收 25.39 亿元，短波业务全面突破机载主流平台领域，同时下
一代主型超短波产品完成重要科研节点，即将进入批量订货阶段。北斗
导航 2022 年营收 4.39 亿元，北斗三号成功进入多型高端平台，实现全
平台布局，未来将着力推进其行业应用。在航空航天领域，2022 年营
收为 3.32 亿元，同比增长 24.46%，公司继续保持行业领先优势。在通
信服务领域，2022 年营收为 22.46 亿元，公司逐步向数智生态转型升级。 

◼ 持续高比例研发投入，技术突破构筑发展新优势。近几年，公司持续将
营业收入的 15%左右投入科研创新，紧跟行业技术和产品升级换代的步
伐，实现了多个领域的技术突破：在通信导航领域，短波通信全面进入
各军兵种机载领域，北斗三号成功进入多型高端平台；在新领域，低轨
卫星互联网通信、导航终端项目悉数竞标入围，新款芯片研制也迈出坚
实一步；同时，多个研发新成果亮相珠海航展，展现了公司的技术实力。 

◼ 投资设立新主体，同时拟定向募资加大对新领域投入，完善产业布局。
公司投资设立智能无人系统独立法人--广州海格天乘技术有限公司和又
一专业芯片公司--广州晶维天腾微电子技术有限公司，助推无人系统和
通导一体化的布局与发展。2023 年 3 月 16 日公司发布公告，拟定向募
集资金用于“北斗+5G”通导融合研发产业化项目、无人信息产业基地
项目和天枢研发中心建设暨卫星互联网研发项目。  

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气，并考虑公司在
无线通信领域优势地位，预计 2023-2025 年归母净利润分别为
8.35(-1.89)/9.88(-2.76)/11.50 亿元；对应 PE 为 29/24/21 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,414 9,155 11,301 11,837  营业总收入 5,616 6,561 7,637 8,854 

货币资金及交易性金融资产 3,074 2,026 2,555 2,505  营业成本(含金融类) 3,652 4,244 4,943 5,734 

经营性应收款项 4,056 3,714 5,426 5,172  税金及附加 46 47 55 64 

存货 1,635 2,570 2,373 3,043  销售费用 175 200 233 266 

合同资产 496 648 754 874     管理费用 301 365 305 354 

其他流动资产 153 198 193 243  研发费用 788 940 1,094 1,268 

非流动资产 5,794 5,963 6,087 6,200  财务费用 -28 -20 -4 -9 

长期股权投资 300 300 300 300  加:其他收益 142 73 8 9 

固定资产及使用权资产 1,439 1,579 1,644 1,692  投资净收益 42 49 57 66 

在建工程 114 82 60 44  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 327 387 467 547  减值损失 -147 -3 -4 -3 

商誉 1,111 1,111 1,111 1,111  资产处置收益 1 1 1 2 

长期待摊费用 46 46 46 46  营业利润 720 906 1,073 1,249 

其他非流动资产 2,457 2,458 2,459 2,460  营业外净收支  3 2 1 1 

资产总计 15,208 15,118 17,387 18,037  利润总额 723 908 1,074 1,250 

流动负债 3,385 2,460 3,741 3,241  减:所得税 26 73 86 100 

短期借款及一年内到期的非流动负债 351 401 451 501  净利润 697 835 988 1,150 

经营性应付款项 2,235 1,600 2,866 2,316  减:少数股东损益 28 0 0 0 

合同负债 407 170 99 57  归属母公司净利润 668 835 988 1,150 

其他流动负债 392 289 325 367       

非流动负债 559 559 559 559  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.36 0.43 0.50 

长期借款 130 130 130 130       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 717 839 1,015 1,176 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 869 1,021 1,222 1,393 

其他非流动负债 426 426 426 426       

负债合计 3,945 3,019 4,301 3,800  毛利率(%) 34.97 35.31 35.28 35.23 

归属母公司股东权益 10,661 11,496 12,484 13,634  归母净利率(%) 11.90 12.72 12.94 12.99 

少数股东权益 602 602 602 603       

所有者权益合计 11,263 12,098 13,087 14,237  收入增长率(%) 2.58 16.84 16.39 15.93 

负债和股东权益 15,208 15,118 17,387 18,037  归母净利润增长率(%) 2.23 24.94 18.37 16.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -42 -780 773 186  每股净资产(元) 4.63 4.99 5.42 5.92 

投资活动现金流 243 -303 -276 -266  最新发行在外股份（百万股） 2,304 2,304 2,304 2,304 

筹资活动现金流 -100 34 32 30  ROIC(%) 6.05 6.33 7.10 7.58 

现金净增加额 104 -1,048 529 -50  ROE-摊薄(%) 6.27 7.26 7.92 8.43 

折旧和摊销 152 182 207 217  资产负债率(%) 25.94 19.97 24.73 21.07 

资本开支 -390 -350 -332 -330  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.21 28.98 24.49 21.05 

营运资本变动 -1,000 -1,764 -386 -1,136  P/B（现价） 2.27 2.10 1.94 1.77 

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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