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[table_main] 公司点评 
通信设备 

海格通信(002465.SZ)/29.56 元 

进一步完善产品布局，外延内生协同增长 

—海格通信收购事项点评 
 

事    项 

1、自有资金 46,620 万元收购北京摩诘创新科技股份有限公司 90%股权。 

2、自有资金 18,800 万元收购嵘兴实业、嵘兴通信、嵘兴无线电 60%股权。 

主要观点 

1. 收购加速公司新领域布局，加快提升军民用业务发展，协同效应凸显。 

公司收购北京摩诘创新科技股份有限公司 90%的股权，借此进入模拟仿真业务

领域，例如军队的通航直升机训练系统。此新领域与公司原有资源和客户有协

同效应，结合公司在通信、导航等领域的技术实力，有助于公司进入通用航空、

高铁、地铁、兵器、精密机床、石油钻井、地震研究和娱乐设备等众多行业和

多个市场。 

公司收购嵘兴实业、嵘兴通信、嵘兴无线电 60%股权有利于双方在技术、产品、

市场方面的优势互补，实现软硬件的有效融合、集成，推动公司在无线电频谱

产业的发展。将频谱管理业务和公司战略通信系列产品有机结合，进一步提高

为客户提供一揽子的系统解决方案的能力。 

2. 收购采用业绩承诺方式，为未来公司业绩带来可持续贡献。 

北京摩诘创新科技股份有限公可承诺 2013-2015 年度经审计后的税后净利润

（扣除非经常性损益后）为：2013 年不低于 4,000 万元人民币，2014 年不低于

5,000 万元人民币，2015 年不低于 6,000 万元人民币；或 2013-2015 年三年期

间累计的税后净利润（扣除非经常性损益后）不低于 15,000 万元人民币，同时

每年不低于 3,000 万元人民币。 

嵘兴实业、嵘兴通信、嵘兴无线电承诺 2013 年净利润不低于人民币 4000 万元；

2014 年净利润不低于人民币 5000 万元。 

据此推算公司 2013、2014 年可以分别至少获得 7000 万元、8000 万元的净利润

增加，根据现有股本测算，2013、2014 年 EPS 将分别至少增加 0.21 元、0.24

元，从而对公司业绩产生重大影响。 

3. 公司是军工通信龙头企业，将持续受益国防信息化。 

海格通信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

家实现了全频谱产品覆盖的企业，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，引领并主导了我国军事

通信的发展历程，拥有深厚的技术积淀、丰富的资源储备和优越的运营机制。

此次收购进一步加强了公司提供网络乃至网系整体解决方案和实施的能力。 
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[table_data] 公司基本数据 
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资产负债率(%) 7.5 
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相关研究报告 

《增长态势确认，持续受益国防信息化》 
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《受北斗和国防信息化推动，业绩增长渐
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《多动作奠定战略性新兴业务布局基础》 
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《多元化布局与业务发展奠定明后年业绩
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《军品民品收入有亮点，未来发展值得关

注》    2011-08-25 
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4. 外延式生长培育新的利润增长点，不排除未来仍有进一步动作。 

公司着眼战略新兴领域，已打造军品和民品两大平台，构筑无线通信、北斗导航、数字集群、

卫星通信四大核心业务，培育了频谱管理、模拟仿真、软件评测、雷达、天线、芯片等一批

新的利润增长点。不排除公司今年继续进行较大规模企业并购，通过资本化运作，加强军民

业务的发展，促成外延增长。部分战略新兴领域处于培育期，研发和市场投入较大，预计公

司 2013 年全年业绩将实现加速增长。 

5. 北斗正式提供区域服务，公司前期技术产品储备将逐步带来利润释放。 

自 2012 年 12 月 27 日起，北斗将向亚太大部分地区正式提供连续无源定位、导航、授时等

服务。公司已完成了“天线-芯片-模块-终端-系统-运营”全产业链布局，是第一个区域应用

示范项目“广州市公务用车使用管理信息系统”项目的建设和运营中标单位，是第一个行业

应用示范项目交通运输部“重点运输过程监控管理服务示范系统工程”射频芯片唯一供应商，

在民用领域抢占了先发优势；在国防终端历次比测中也有优异表现，并已有产品实现了小批

量装备。随着北斗产业逐渐成熟，公司北斗相关业绩将会逐步释放，特别是在国防应用领域，

有望实现高速增长。 

投资建议 

我们调高公司盈利预测至：2012 年、2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.81、1.15、1.43 元，对

应 PE 分别为 36.68、25.80、20.69 倍，维持“推荐”投资评级。 

风险提示 

1. 北京摩诘创新科技股份公司客户对象主要是特殊机构市场，收购将面临能否有效承接其

市场和能否进一步扩大市场份额的风险。 

2. 核心技术人员流失和公司治理风险。 
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一、收购加速公司新领域布局，加快提升军民用业务发展，协同效应凸显 

公司收购北京摩诘创新科技股份有限公司（下称摩诘创新）90%的股权，借此进入模拟仿真

业务领域，例如军队的通航直升机训练系统。此新领域与公司原有资源和客户有协同效

应，结合公司在通信、导航等领域的技术实力，有助于公司进入通用航空、高铁、地铁、

兵器、精密机床、石油钻井、地震研究和娱乐设备等众多行业和多个市场。 

收购嵘兴实业、嵘兴通信、嵘兴无线电 60%股权有利于双方在技术、产品、市场方面的优势

互补，实现软硬件的有效融合、集成，推动公司在无线电频谱产业的发展。将频谱管理业

务和公司战略通信系列产品有机结合，进一步提高为客户提供一揽子的系统解决方案的能

力。 

（一）公司收购北京摩诘创新科技股份有限公司 90%股权，进入模拟仿真领域 

公司使用自有资金 46,620 万元收购北京摩诘创新科技股份有限公司 90%的股权，从而进入

模拟仿真、通用航空等领域。 

摩诘创新主营业务是为军用及高端民用客户提供模拟仿真系统的相关产品与服务，主要产

品包括飞行模拟器、电动运动平台、视景系统、飞行员程序训练系统、战术模拟训练系统

等。主要客户为各军兵种、研究院所等。  

海格通信收购摩诘创新股权事宜，是利用标的公司现有的良好的业务基础和市场运作能

力，结合公司在通信、导航等领域的技术实力和客户资源，积极推动公司在国防信息化领

域的开拓力度，利用良好的资本平台，适时进入模拟仿真业务领域，加快新领域的产业布

局，进入通用航空、高铁、地铁、兵器、精密机床、石油钻井、地震研究和娱乐设备等众

多行业和多个市场，为公司提供新的经济增长点，增强企业竞争力和扩大市场规模，从战

略和经济上都具有重要的意义。 

摩诘创新 2011 年全年盈利 1970.35 万元；2012 年 1-9 月盈利 294.53 万元，截至去年 9 月底

净资产账面值 8175 万元，收购时该公司的整体估值为 5.18 亿元。 

图表 1  摩诘创新主要财务数据 

 

资料来源：公司公告 华创证券 

（二）公司收购嵘兴实业、嵘兴通信、嵘兴无线电 60%股权，加快公司频谱管理业务发展 

为加快公司频谱管理业务的发展，快速提升军民用频谱市场的拓展力度，公司使用自有资

金 18,800 万元收购深圳市嵘兴实业发展有限公司（下称嵘兴实业）、深圳市嵘兴通信技术

有限公司（下称嵘兴通信）、深圳市嵘兴无线电技术有限公司（下称嵘兴无线电）60%股权。 
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此次交易方案为：结合 2012 年预计可实现的收益约 3,130 万元，按照 10 倍 PE 倍数，确认

标的公司整体估值约为 31,300 万元，公司收购标的公司 60%股权，转让款共计人民币

18,800 万元。  

嵘兴实业、嵘兴通信、嵘兴无线电的主要业务是为国家以及各省无线电委员会提供频谱监

测与管理的软硬件产品和系统集成服务。   

频谱管理是公司战略规划中新兴业务领域的重要组成板块，海格通信收购嵘兴实业、嵘兴通

信、嵘兴无线电股权事宜，有利于双方在技术、产品、市场方面的优势互补，掌握国际无线

电监测技术发展动向，紧跟无线电监测设备演进趋势，研发出更为适销对路、满足无线电管

理部门工作需要的无线电监测设备，实现软硬件的有效融合、集成，推动公司在无线电频谱

产业的发展。另外，公司能将频谱管理业务和公司战略通信系列产品有机结合，进一步提高

为客户提供一揽子的系统解决方案的能力。同时，此次收购符合国家“十二五”产业规划关于

高端信息服务业的发展思路，政策环境鼓励相关产业发展，进入时机较适宜。  

图表 2  嵘兴实业主要财务数据 

 

资料来源：公司公告 华创证券 

图表 3  嵘兴通信主要财务数据 

 

资料来源：公司公告 华创证券 
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图表 4  嵘兴无线电主要财务数据 

 

资料来源：公司公告 华创证券 

二、收购采用业绩承诺方式，为未来公司业绩带来可持续贡献 

北京摩诘创新科技股份有限公可承诺 2013-2015年度经审计后的税后净利润（扣除非经常性

损益后）为：2013 年不低于 4,000 万元人民币，2014 年不低于 5,000 万元人民币，2015年

不低于 6,000 万元人民币；或 2013-2015 年三年期间累计的税后净利润（扣除非经常性损益

后）不低于 15,000 万元人民币，同时每年不低于 3,000 万元人民币。 

嵘兴实业、嵘兴通信、嵘兴无线电承诺 2013 年净利润不低于人民币 4000万元；2014 年净

利润不低于人民币 5000 万元。 

据此推算公司 2013、2014 年可以分别至少获得 7000万元、8000万元的净利润增加，根据

现有股本测算，2013、2014年 EPS将分别至少增加 0.21元、0.24元，从而对公司业绩产生

重大影响。 

图表 5  收购协议相关情况一览表 

 收购嵘兴实业、嵘兴通信、嵘兴无线电 60%

股权 

收购北京摩诘创新科技股份有限公司 90%

股权 

定价依据 结合 2012年预计可实现的收益约 3,130万

元，按照 10倍 PE倍数，公司收购标的公司

60%股权，转让款共计人民币 18,800万元。 

结合标的公司 2013年的预计净利润约

4,000万元，按 13倍 PE，受让方转让标的

公司 90%的股权，转让价格为 46,620万元

人民币。 

收购资金 自有资金 18,800万元 自有资金 46,620万元 

收购公司主

营业务 

为国家以及各省无线电委员会提供频谱监

测与管理的软硬件产品和系统集成服务。 

为军用及高端民用客户提供模拟仿真系统

的相关产品与服务，主要产品包括飞行模拟

器、电动运动平台、视景系统、飞行员程序

训练系统、战术模拟训练系统等。主要客户

为各军兵种、研究院所等。 

出让方承诺： 2013年净利润不低于人民币 4000万元；2014

年净利润不低于人民币 5000万元。 

如果标的公司 2012年度净利润低于人民币

2000万元的，己方有权解除收购协议，并有

权要求出让方返还已支付的股权转让款。 

 

2013-2015年度经审计后的税后净利润（扣

除非经常性损益后）为：2013年不低于

4,000万元人民币，2014年不低于 5,000

万元人民币，2015年不低于 6,000万元人

民币（简称为“4-5-6模式”）；或 2013-2015

年三年期间累计的税后净利润（扣除非经常

性损益后）不低于 15,000万元人民币，同

http://www.microbell.com
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时每年不低于 3,000万元人民币。 

出让方剩余

股权的处置： 

本次收购完成后至 2015年 3月 31日前，出

让方未经己方同意，不得将所持股权以任何

形式转让给任何第三方。2015年 3月 31日

后，出让方可以转让所持股权给己方，其每

股价格不低于所对应的公司 2014年经审计

的每股净资产。 

在协议所述经营目标达成的情况下，以本次

股权转让相同的价格收购转让方仍持有的

标的公司 10%的股权，即，受让方应以 5,180

万元人民币的价格收购转让方仍持有的标

的公司另 10%股权。 

在协议所述经营目标未达成的情况下，如果

标的公司 2013-2015三年累计的税后净利

润低于15,000万元但超过10,000万元人民

币，则届时标的公司的整体估值降低，受让

方应在标的公司 2015年审计报告出具日后

5个工作日内以2,000万元人民币的价格收

购转让方仍持有的标的公司另 10%股权。 

如果标的公司 2013-2015三年累计的税后

净利润低于 10,000万元人民币，则届时仍

持有标的公司 10%股权的转让方应将其各

自所持有的股权全部无偿转让给受让方。 

收购目的 无线电频谱资源的需求将快速增长、国

家大力支持无线电领域发展。 

频谱管理是公司战略规划中新兴业务

领域的重要组成板块，通过收购，有利

于双方在技术、产品、市场方面的优势

互补，实现软硬件的有效融合、集成，

推动公司在无线电频谱产业的发展。 

将频谱管理业务和公司战略通信系列

产品有机结合，进一步提高为客户提供

一揽子的系统解决方案的能力。 

符合国家“十二•五”产业规划关于高

端信息服务业的发展思路，政策环境鼓

励相关产业发展，进入时机较适宜。 

 

利用标的公司现有的良好的业务基础

和市场运作能力，结合公司在通信、

导航等领域的技术实力和客户资源，

积极推动公司在国防信息化领域的开

拓力度，利用良好的资本平台，适时

进入模拟仿真业务领域。 

加快新领域的产业布局，进入通用航

空、高铁、地铁、兵器、精密机床、

石油钻井、地震研究和娱乐设备等众

多行业和多个市场，为公司提供新的

经济增长点，增强企业竞争力和扩大

市场规模。 

资料来源：华创证券 

 

三、公司是军工通信龙头企业，将持续受益国防信息化 

海格通信是我国军用无线通信、导航领域最大的整机供应商，是行业内唯一一家实现了全

频谱产品覆盖的企业，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，引领并主导了我国军事通信的发展历程，拥有深厚的技术

积淀、丰富的资源储备和优越的运营机制。此次收购进一步加强了公司提供网络乃至网系

整体解决方案和实施的能力。 
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图表 6  公司伴随军工产业的发展迅速成长 

•求生存

•拓展总参市场
•短波电台

•导航产品

时间

成长

1995    1999    2008    

•求发展

•陆/海/空/二炮
•短波电台

•超短波电台

•中长波电台
•系统集成

•导航产品

•求壮大、持续发展

•国内/国际/民用
•短波电台

•超短波电台

•中长波电台
•系统集成

•导航产品
•卫星通信

•数字集群

•软件评测
•无线电检测

•频谱监测
•… …

•资本市场运作
 

资料来源：招股说明书 华创证券 

图表 7 海格通信的业务领域已涵盖军事电子的主要领域 

通信

• 无线

• 卫星

• 网络

导航

• 卫星

• 惯性

雷达

• 气象

• 航管

• 预警

光电

• 传感

• 制导

红外

• 探测

• 制导

激光

• 武器

• 制导

• 惯导

电磁

• 武器

• 监测

 
资料来源：华创证券 

四、外延式生长培育新的利润增长点，不排除未来仍有进一步动作 

公司着眼战略新兴领域，已打造军品和民品两大平台，构筑无线通信、北斗导航、数字集

群、卫星通信四大核心业务，培育了频谱管理、模拟仿真、软件评测、雷达、天线、芯片

等一批新的利润增长点。不排除公司今年继续进行较大规模企业并购，通过资本化运作，

加强军民业务的发展，促成外延增长。部分战略新兴领域处于培育期，研发和市场投入较

大，预计公司 2013 年全年业绩将实现加速增长。 

 

五、北斗正式提供区域服务，公司前期技术产品储备将逐步带来利润释放 

自 2012 年 12 月 27日起，北斗将向亚太大部分地区正式提供连续无源定位、导航、授时等

服务。公司已完成了“天线-芯片-模块-终端-系统-运营”全产业链布局，是第一个区域应

用示范项目“广州市公务用车使用管理信息系统”项目的建设和运营中标单位，是第一个

行业应用示范项目交通运输部“重点运输过程监控管理服务示范系统工程”射频芯片唯一

供应商，在民用领域抢占了先发优势；在国防终端历次比测中也有优异表现，并已有产品

实现了小批量装备。随着北斗产业逐渐成熟，公司北斗相关业绩将会逐步释放，特别是在

国防应用领域，有望实现高速增长。 
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按照北斗卫星导航系统管理办公室保守预测，到 2015年我国卫星导航产业产值将达到 1500

亿，其中有 15%为北斗，而 2010年我国北斗产业产值只有 60亿，十二五期间我国北斗产业

产值年复合增长率接近 50%。我们预计，2012 年作为北斗二代系统应用启动年，行业产值

增速将超过 50%。 

图表 8  北斗二号系统建设的关键里程碑节点 

 

资料来源  华创证券 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

流动资产 4031 4092 4199 4283 营业收入 1000 1150 1802 2323 

现金 2886 3184 3215 3271 营业成本 501 561 860 1105 

应收账款 377 297 320 332 营业税金及附加 3 4 6 8 

其它应收款 14 12 12 13 营业费用 79 97 142 187 

预付账款 32 18 21 24 管理费用 295 345 538 662 

存货 679 550 597 609 财务费用 -58 -83 -90 -94 

其他 43 30 34 36 资产减值损失 4 3 3 3 

非流动资产 762 659 665 666 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 141 99 113 118 投资净收益 40 31 39 37 

固定资产 483 451 419 386 营业利润 215 255 382 489 

无形资产 66 78 96 117 营业外收入 57 49 51 52 

其他 73 32 37 45 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 4794 4752 4863 4950 利润总额 272 304 432 541 

流动负债 369 301 210 115 所得税 35 31 46 59 

短期借款 44 88 52 62 净利润 237 272 386 482 

应付账款 218 188 205 204 少数股东损益 3 4 5 7 

其他 106 25 -48 -150 归属母公司净利润 233 268 381 475 

非流动负债 104 57 25 9 EBITDA 189 207 328 432 

长期借款 0 -27 -62 -83 EPS（元） 0.70 0.81 1.15 1.43 

  其他 104 84 87 92      

负债合计 473 358 235 124 主要财务比率     

少数股东权益 46 50 54 61  2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 333 333 333 333 成长能力     

资本公积金 3256 3256 3256 3256 营业收入 3.5% 15.0% 56.7% 28.9% 

留存收益 687 755 986 1176 营业利润 -0.8% 18.7% 49.6% 28.2% 

归属母公司股东权益 4275 4344 4574 4765 归属母公司净利润 -3.3% 14.9% 42.2% 24.7% 

负债和股东权益 4794 4752 4863 4950 获利能力     

     毛利率 49.9% 51.2% 52.3% 52.5% 

现金流量表     净利率 23.3% 23.3% 21.1% 20.5% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 5.5% 6.2% 8.3% 10.0% 

经营活动现金流 -0 257 180 265 ROIC 9.7% 12.2% 19.1% 23.6% 

净利润 237 272 386 482 偿债能力     

折旧摊销 32 35 36 36 资产负债率 9.9% 7.5% 4.8% 2.5% 

财务费用 -58 -83 -90 -94 净负债比率 9.31% 17.19% -4.21% -17.26% 

投资损失 -40 -31 -39 -37 流动比率 10.94 13.60 20.02 37.14 

营运资金变动 -236 87 -117 -128 速动比率 9.09 11.77 17.18 31.86 

其它 65 -24 4 5 营运能力     

投资活动现金流 -151 122 -7 -7 总资产周转率 0.21 0.24 0.37 0.47 

资本支出 46 0 0 0 应收帐款周转率 3 3 6 7 

长期投资 -58 -42 15 4 应付帐款周转率 2.34 2.76 4.37 5.40 

其他 -163 80 8 -2 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -183 -80 -142 -202 每股收益 0.70 0.81 1.15 1.43 

短期借款 19 44 -36 9 每股经营现金 -0.00 0.77 0.54 0.80 

长期借款 0 -27 -36 -21 每股净资产 12.86 13.06 13.76 14.33 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -8 0 0 0 P/E 42.15 36.68 25.80 20.69 

其他 -195 -98 -71 -191 P/B 2.30 2.26 2.15 2.06 

现金净增加额 -335 298 31 56 EV/EBITDA 36 33 21 16 

流动资产 4031 4092 4199 4283 营业收入 1000 1150 1802 2323 

资料来源：公司报表、华创证券 
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TMT 组分析师介绍 

马军：华创证券 TMT 行业首席分析师  TMT 组长，曾任工业和信息化部电信研究院规划所主

任工程师，主要从事电信产业政策研究与运营商战略规划，支持和参与的项目包括通信业“十

一五”、“十二五”规划，三网融合、信息产业、物联网等“十二五”规划，3G 业务规划、

3G 发展评估、金融危机对中国电信业影响既对策等多项课题，获得多项奖励，在多种刊物

发表论文 20多篇。西安交通大学工商管理硕士，西安交通大学工学学士。 

赵花荣：华创证券 TMT行业分析师，中国全球定位系统技术应用协会理事，航天航空信息技

术领域多年工作经历。清华大学电子系硕士，电子科技大学信息工程系学士。 

彭晓东：华创证券 TMT 行业实习生。 

 

 

 

 

 

华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京 

杨晓昊 机构销售总监 010-66500808 yangxiaohao@hczq.com 

刘  玄 机构销售经理 010-66500807 liuxuan@hczq.com 

石曌飞 机构销售经理 010-66500836 shizhaofei@hczq.com 

翁  波 机构销售经理 010-66500810 wengbo@hczq.com 

赵翌帆 机构销售经理 010-66500809 zhaoyifan@hczq.com 

广深 

李  涛 机构销售总监 0755-82027736 litao@hczq.com 

张  娟 机构销售经理 0755-82828570 zhangjuan@hczq.com 

孔令瑶 机构销售经理 0755-83715429 konglingyao@hczq.com 

宋唯瑛 机构销售经理 0755-83711905 songweiying@hczq.com 

刁建楠 机构销售助理 0755-88283039 diaojiannan@hczq.com 

上海 

魏媛红 机构销售总监 021-50589152 weiyuanhong@hczq.com 

王维昌 机构销售经理 021-50111907 wangweichang@hczq.com 

熊俊 机构销售经理 021-50583558 xiongjun@hczq.com 

李茵茵 机构销售经理 021-50589862 liyinyin@hczq.com 

吴丽平 机构销售经理 021-50581878 wuliping@hczq.com 
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