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基础数据 

上证综指 3368 

总股本（万股） 61591 

已上市流通股（万股） 42875 

总市值（亿元） 102 

流通市值（亿元） 71 

每股净资产（MRQ） 2.8 

ROE（TTM） -7.8 

资产负债率 24.6% 

主要股东 高小离 

主要股东持股比例 17.68% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 62 69 

相对表现 8 44 47  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司发布 2020年半年度报告，期内实现营业总收入 3.55亿，同比增长 12.07%，

归母净利润 3136万元，同比增 55.84%。 

评论： 

1、核心业务稳步增长，仿真业务表现突出。 

公司主营业务已经涵盖卫星应用、仿真测试、雷达信号处理、轨道交通、无

人系统等国家战略性新兴产业领域。分业务来看，公司期内：1）卫星应用业

务实现收入（0.92 亿，+4.08%），毛利率提升 1.89pct.至 61.57%；2）雷达

信号处理业务实现收入（0.59 亿，+5.87%），毛利率提升 0.83pct.至 48.77%；

3）机电仿真测试业务实现收入（0.51 亿，+4.30%），毛利率下降 2.76pct.

至 34.49%；4）仿真应用集成业务实现收入（0.54 亿，+31.71%），毛利率

提升 5pct.至 24.93%；5）轨道交通应用业务实现收入（0.48 亿，-2.40%），

毛利率大幅下滑 11.29pct.至 28.42%；6）代理及其他业务实现收入（0.50

亿，+8.41%），毛利率提升 0.53pct.至 8.41%；公司各项业务中，除民品轨

道交通业务受疫情影响出现下滑外，其余业务均实现正增长，其中仿真测试

业务得益于适用于我国列车制动系统存储单元产品完成型式研制和验证， 进

入小批量生产阶段，业务增长表现突出，目前公司成功研制采用 100%国产

化方案的 AFDX 终端板卡并顺利交付客户，未来有望成为批量配套产品，带

动业务持续增长。 

2、北斗及卫星通信领域持续研发，有望享受行业红利。 

2020 年，我国北斗三号星座系统实现全球组网，公司紧跟北斗发展步伐，报

告期内，公司已完成北斗三号导航基带芯片的前端和后端设计工作，多模多

频抗干扰基带处理芯片的前端设计工作，新一代的“北斗芯”有望完成研制，

投向市场。在卫星移动通信领域，公司一方面完成了三款天通产品、近千台

套设备的交付部署，另一方面，公司积极跟踪新一代低轨卫星通信技术趋势，

与银河航天、中国信息通信研究院已携手完成了优化的 5G 信号体制在低轨

卫星星座上应用的技术试验，公司承担了系统有关专用测试设备、仪表和测

试信号处理的研制研究，为该系统的产业化发展和保证系统的安全稳定运行，

提供了关键技术支撑。2020 年，卫星互联网正式被纳入新基建范畴，将带动

相关产业长期发展，公司长期专注于我国卫星应用核心芯片的自主研发，已

经掌握了基带算法、精密定轨、组合导航、多系统、抗干扰、低功耗、小型

化等芯片设计核心技术,并已拥有独立自主的“北斗芯”和“天通芯”，预计

随着北斗应用端发展开始加速，以及我国卫星互联网产业落地，公司有望充

分享受行业红利。 

3、加强芯片设计能力，构筑核心竞争力。 

面对国家大力发展集成电路和航天技术的良好机遇，公司在成都设立全资子

公司华力智芯（成都）集成电路有限公司，专注于卫星应用集成电路设计，

重点开展北斗三号、天通卫星、卫星互联网等国家重大航天工程急需的芯片

研究，有助于提升公司在集成电路领域的技术实力，增强公司核心竞争力。 

4、业绩预测 

预测 2020-2022 年公司归母净利润分别为 1.32 亿、1.87 亿和 2.49 亿元，对

应 PE 估值分别为 77、54、41 倍，首次覆盖，给予“审慎推荐-A”评级！ 

风险提示：北斗应用市场开拓缓慢，公司应收账款占比较高。 
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公司基本情况 

华力创通成立于 2001 年，自成立以来专注于国内国防、政府及行业信息化

技术与创新应用 20 余年，主营业务覆盖了卫星应用、仿真测试、雷达信号

处理、无人系统、轨道交通等国家战略新兴产业领域，向用户提供先进的技

术、产品、系统解决方案及服务。在国防军工市场，依托核心技术，致力于

为航空航天、国防电子、信息化等提供先进的器件、终端、系统和解决方案。

在政府及行业市场，业务体系涵盖智慧城市、空间信息、应急通信、变形监

测、海洋工程等，为客户提供整套系统及持续运营解决方案。公司在不断加

强卫星应用、集成电路、智能制造等硬核科技领域投入的同时，积极推进产

业化、集团化建设，在国民经济下行压力持续加重的情况下，坚持“稳中求

进、狠抓重点、化危为机”的经营策略，持续技术突破，推动产业发展。 

近年来公司卫星应用、仿真测试、雷达信号处理等主业保持平稳增长，2016

年，公司作价 4 亿收购明伟万盛，切入城市轨交领域，帮助公司收入规模实

现较大增长，但由于城市轨道交通投资建设放缓收紧，部分公司原有项目预

期放缓或取消，同时原有在建项目工程进度不及预期，导致公司轨交业务发

展不及预期。2019 年，公司计提资产减值 2.19 亿，导致业绩出现大幅下滑。 

图 1：公司营收增长情况（单位：亿）  图 2：公司利润增长情况（单位：亿） 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

2020 年，城际高速铁路和城市轨道交通被国家列为“新基建”的七大领域之

一，轨交建设投资力度有望加大。而截至上半年，公司各项业务基本恢复，

实现平稳增长，预计随着全国陆续复工复产，公司各项业务有望在下半年实

现加速增长。 
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图 3：公司主要业务增长情况（单位：亿）  图 4：公司主要业务毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 
 

图 5：华力创通历史 PEBand  图 6：华力创通历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1510 1543 1663 1977 2376 

现金 239 203 614 644 670 

交易性投资 0 1 1 1 1 

应收票据 93 101 106 135 173 

应收款项 925 876 597 762 976 

其它应收款 24 43 41 52 67 

存货 177 218 216 273 347 

其他 52 102 88 112 142 

非流动资产 837 768 723 683 646 

长期股权投资 1 2 2 2 2 

固定资产 66 88 105 120 133 

无形资产 696 607 546 492 442 

其他 75 71 70 70 69 

资产总计 2348 2310 2386 2660 3023 

流动负债 411 549 493 581 695 

短期借款 41 107 0 0 0 

应付账款 147 212 250 316 401 

预收账款 41 72 85 108 137 

其他 183 158 157 157 156 

长期负债 51 52 52 52 52 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 51 52 52 52 52 

负债合计 462 601 546 633 747 

股本 615 615 615 615 615 

资本公积金 778 765 765 765 765 

留存收益 485 323 455 642 891 

少数股东权益 7 6 5 5 4 

归属于母公司所有者权益 1878 1703 1835 2022 2271 

负债及权益合计 2348 2310 2386 2660 3023  

现金流量表  
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 7 30 534 40 37 

净利润 118 (148) 132 187 249 

折旧摊销 53 59 73 69 66 

财务费用 2 3 (0) (5) (5) 

投资收益 0 (1) (16) (16) (16) 

营运资金变动 (171) 122 349 (204) (266) 

其它 5 (5) (4) 8 9 

投资活动现金流 (113) (146) (16) (16) (16) 

资本支出 (95) (145) (32) (32) (32) 

其他投资 (18) (1) 16 16 16 

筹资活动现金流 248 77 (107) 5 5 

借款变动 (176) 103 (107) 0 0 

普通股增加 39 (0) 0 0 0 

资本公积增加 372 (13) 0 0 0 

股利分配 (9) (12) 0 0 0 

其他 22 (1) 0 5 5 

现金净增加额 143 (38) 412 29 27   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 679 641 814 1039 1331 

营业成本 380 380 448 566 720 

营业税金及附加 4 4 6 7 9 

营业费用 22 31 37 47 60 

管理费用 128 128 151 190 241 

研发费用 36 37 45 55 68 

财务费用 (3) 1 (0) (5) (5) 

资产减值损失 (9) (219) (12) (8) (8) 

公允价值变动

收益 
0 1 1 1 1 

其他收益 16 15 15 15 15 

投资收益 (0) 1 1 1 1 

营业利润 136 (142) 132 187 247 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 3 3 3 3 

利润总额 136 (145) 130 184 245 

所得税 16 2 (2) (3) (4) 

少数股东损益 1 0 (0) (0) (1) 

归属于母公司净

利润 
118 (148) 132 187 249  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 19% -6% 27% 28% 28% 

营业利润 57% -205% -193% 41% 32% 

净利润 45% -225% -189% 42% 33% 

获利能力      

毛利率 44.1% 40.8% 44.9% 45.5% 46.0% 

净利率 17.4% -23.0% 16.2% 18.0% 18.7% 

ROE 6.3% -8.7% 7.2% 9.3% 11.0% 

ROIC 6.1% -7.9% 7.3% 9.1% 10.8% 

偿债能力      

资产负债率 19.7% 26.0% 22.9% 23.8% 24.7% 

净负债比率 1.7% 4.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.7 2.8 3.4 3.4 3.4 

速动比率 3.2 2.4 2.9 2.9 2.9 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 2.3 1.9 2.1 2.3 2.3 

应收帐款周转率 0.8 0.6 1.0 1.3 1.3 

应付帐款周转率 3.2 2.1 1.9 2.0 2.0 

每股资料（元）      

EPS 0.19 -0.24 0.21 0.30 0.40 

每股经营现金 0.01 0.05 0.87 0.06 0.06 

每股净资产 3.05 2.77 2.98 3.29 3.69 

每股股利 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 86.0 -68.8 77.0 54.2 40.8 

PB 5.4 6.0 5.5 5.0 4.5 

EV/EBITDA 69.7 -77.0 49.1 40.2 32.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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