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目前股价 17.10 

总市值（亿元） 94.93 

流通市值（亿元） 56.09 

总股本（万股） 55,512 

流通股本（万股） 32,803 

12 个月最高/最低 31.70/10.98 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 587  851  1267  

(+/-%) 41.5% 44.9% 48.8% 

净利润 52  82  121  

(+/-%) 65.3% 57.5% 48.3% 

摊薄 EPS 0.09 0.15 0.22 

PE 183.44 116.46 78.55 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

政府补助影响整体业绩，产品化助力后

续发展 

——华力创通（300045）公司动态点评 

 
公司 2015 年实现营业收入 4.14 亿元，较上年同期增长 2.88%；实现归母净

利润 3131.20 万元，同比下降 33.41%。同时，公司公告 2016 年一季度业绩

预告，预计一季度实现归母净利润 688.69 万元—831.18 万元，同比增长

45%-75%。2015 年公司营收增速大幅低于预期，主要系行业内部改革导致

收入确认推迟所致；归母净利润大幅下降，主要原因是政府补助大幅减少。

本报告期，公司北斗导航业务进入产品化阶段，收入占比持续提升至 48.77%

的同时，毛利率保持增长，致使公司整体毛利率持续攀升，营业利润增长

51.99%，公司北斗导航业务已逐步发力。另外，研发投入占收入比重大幅下

降，公司业绩有望得到释放。下调公司盈利预测，预计公司 2016-2017 年分

别实现营业收入 5.87 亿元和 8.51 亿元，净利润 5175 万元和 8151 万元，EPS

分别为 0.09 元和 0.15 元。综合考虑，公司北斗业务处于高速发展，公司是

集“北斗+卫星通信+VR”三大热门概念于一身的优质标的，持续看好公司

未来发展，维持“强烈推荐”评级！ 

 

 营业收入增幅稍显逊色。2015 年年报公告营业收入同比增长 2.88%，增

幅远不及预期，主要系行业内部改革导致公司四季度多项订单未确认所

致，致使 2015 年北斗导航业务全年仅增长 19%，机电和雷达仿真业务

的增速也并不明显，而这一部分收入有望在今年体现。 

   

 业绩大幅下降，主要系政府补助大幅减少所致。归母净利润大幅下降，

主要系收到政府部门的补贴较去年同期明显下降所致。2014 年公司归
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母净利润为 4702.1 万元，收到政府补助约 2742 万元，非经常性损益合

计约 2342 万元，扣非后净利润为 2360.1 万元，可见营业外收入对公司

整体业绩产生了较大影响。而 2015 年年报中显示，收到的政府补助减

少 2067.91 万元，致使本年度非经常损益项目仅为 387.57 万元，营业外

收入大幅减少，故归母净利润呈现负增长。 

 

 北斗导航业务产品化，收入占比和毛利率持续提升。2015 年卫星导航

业务进入产品化阶段，收入维持较高增长，占公司总营业收入的比重提

升至 48.77%，占比逐年加大。另外，该业务毛利率呈现稳中有升态势，

致使公司总体毛利率水平增长至 50.44%。 

 

 

 研发投入放缓，业绩有望得以提升，卫星通信成为研发重点。北斗导航

业务方面，公司经过几年的大力研发投入，拥有从芯片、模块、天线到

终端系统等系列产品，公司进入产品化阶段后，研发投入缩减，导致本
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期研发投入占营业收入比重大幅下降至 23.78%，随着研发投入的放缓，

公司业绩有望得到释放。另外，卫星移动通信业务的研发投入占总投入

的比重近 60%，表明该项业务将成为公司未来的聚焦点。 

 

 

 一季度预告利润增长明显。公司同时公告 2016 年一季度业绩预告，预

计一季度实现归母净利润 688.69 万元—831.18 万元，同比增长

45%-75%，其中非经常性损益项目对净利润影响 150 万—300 万元，与

去年金额基本持平，加上 2015 年末未确认收入的一部分订单，一季度

整体保持高速增长态势。 

 卫星通信+北斗+VR 三大概念集于一身，持续看好公司后续发展。星光

熠熠的千亿卫星通信市场即将爆发，作为具有【首颗通导一体化基带芯

片】和【独家参与运营】的华力创通必将成为行业领跑者！公司是北斗

领域的新晋龙头，并于 2015 年切入北斗运营服务，实现全产业链布局，

未来公司将持续受益北斗产业的高速发展。另外，随着 VR 备受瞩目，

公司凭借现有仿真领域的相关产品，将现有技术结合外延扩张，逐步打

造 VR 龙头企业。公司沐浴 VR 的同时，将持续受益北斗+卫星移动通

信产业，三大热门概念集于一身，持续看好公司后续发展。 

 风险提示：卫星通信业务增长不达预期，VR 行业发展存在较大的不确

定性。 



 

公司动态点评 

 

长城证券 4 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 403  415  587  851  1267   成长性      

营业成本 204  206  278  390  575   营业收入增长 32.8% 2.9% 41.5% 44.9% 48.8% 

销售费用 24  24  34  50  75   营业成本增长 19.4% 0.6% 35.4% 40.1% 47.3% 

管理费用 150  155  222  324  484   营业利润增长 -133.0% 52.0% 100.4% 78.1% 58.8% 

财务费用 -2  -5  -3  -4  -5   利润总额增长 351.3% -29.1% 64.4% 59.5% 53.1% 

投资净收益 0  -1  0  0  0   净利润增长 246.4% -32.0% 65.3% 57.5% 48.3% 

营业利润 14  21  43  76  120   盈利能力      

营业外收支 31  10  9  7  7   毛利率 49.3% 50.4% 52.6% 54.2% 54.6% 

利润总额 45  32  52  83  127   销售净利率 10.5% 6.9% 8.1% 8.9% 9.1% 

所得税 2  3  4  8  11   ROE 5.7% 3.5% 5.5% 8.1% 11.0% 

少数股东损益 -5  -3  -4  -6  -5   ROIC 2.3% 2.0% 4.5% 8.0% 12.4% 

净利润 47  31  52  82  121   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 6.0% 5.7% 5.7% 5.8% 5.9% 

流动资产 620  692  733  805  903   管理费用/营业收入 37.2% 37.4% 37.8% 38.1% 38.2% 

货币资金 117  100  124  165  196   财务费用/营业收入 -0.6% -1.2% -0.6% -0.5% -0.4% 

应收账款 325  461  463  490  557   投资收益/营业利润 0.3% -2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 106  111  125  129  130   所得税/利润总额 5.2% 9.0% 8.6% 9.1% 9.0% 

其他流动资产 73  21  21  21  21   应收账款周转率 1.51 1.00 1.50 2.05 2.81 

非流动资产 366  365  375  387  396   存货周转率 1.93 1.86 2.23 3.02 4.42 

固定资产 80  72  88  105  119   流动资产周转率 0.46 0.43 0.58 0.80 1.11 

资产总计 986  1056  1108  1192  1300   总资产周转率 0.41 0.39 0.53 0.71 0.97 

流动负债 98  140  153  176  189   偿债能力      

短期借款 3  0  0  0  0   资产负债率 14.2% 13.9% 14.4% 15.3% 15.1% 

应付和预收款项 95  140  153  176  189   流动比率 6.32 4.94 4.78 4.57 4.77 

非流动负债 41  6  6  6  6   速动比率 4.50 4.00 3.83 3.71 3.98 

长期借款 5  5  5  5  5   每股指标（元）      

负债合计 140  146  160  183  196   EPS 0.08 0.06 0.09 0.15 0.22 

股东权益 847  910  948  1010  1104   每股净资产 1.52 1.64 1.71 1.82 1.99 

股本 274  555  555  555  555   每股经营现金流 -0.06 0.01 0.04 0.07 0.06 

留存收益 227  250  292  360  459   每股经营现金/EPS -0.75 0.18 0.47 0.50 0.25 

少数股东权益 22  16  12  6  1   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 986  1056  1108  1192  1300   PE 201.88 303.16 183.44 116.46 78.55 

现金流量表         （百万）  PEG 10.03 5.33 4.42 2.59 1.61 

经营活动现金流 10  -31  53  81  77   PB 11.52 10.62 10.14 9.46 8.60 

其中营运资本减少  -40  30  28  49  85   PS 23.53 22.87 16.16 11.15 7.49 

投资活动现金流 -110  6  -21  -29  -29   EV/EBITDA 56.81 136.50 162.00 101.93 67.48 

其中资本支出 10  0  30  35  35   EV/SALES 11.40 22.69 15.98 10.98 7.35 

融资活动现金流 65  28  -7  -11  -17   EV/IC 6.23 11.54 11.29 10.94 10.10 

净现金总变化 -35  4  24  41  31   ROIC-WACC 0.02  0.02  0.04  0.08  0.12  
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