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华力创通（300045.SZ）2024 年半年报点评     

Q2 业绩改善明显，卫星应用带来黄金发展机遇 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 16 日，华力创通发布 2024 年半年度报告，2024 年上

半年实现营业收入 3.67 亿元，同比增长 66.18%；实现归母净利润 282.65 万元，

同比增长 123.06%。 

➢ 2024Q2 公司业绩同环比均有亮眼表现，盈利能力有所提升。公司 2024Q2

单季度实现营业收入 1.94 亿元，同比+48.51%，环比+11.33%，我们认为主要

系公司主营业务卫星导航及其仿真测试产品收入快速增长所致；2024Q2 单季度

实现归母净利润 151 万元，较 2023Q2 的亏损 1431 万元有明显改善，环比

2024Q1+14.46%。2024Q2 销售毛利率达 37.70%，较去年同期提升 1.54pcts，

盈利能力有所提升。 

➢ 国家重点扶持北斗产业发展，规模化应用有望提速。2024 年 7 月工信部发

布《关于开展工业和信息化领域北斗规模应用试点城市遴选的通知》，提出围绕

大众消费、工业制造和融合创新三个领域，结合当地北斗产业基础、城市发展特

点和建设情况，积极开展试点工作，加快提升北斗渗透率，促进北斗设备和应用

向北斗三代有序升级换代等。据国家有关部门研究测算，到 2025 年在国计民生

重点行业领域，北斗将实现全面覆盖及规模化应用，在大众消费领域将实现北斗

普及应用，北斗兼容应用覆盖率达到 90%以上。我们认为在政策鼓励发展下，

随着试点的逐步落实，北斗换代的逐步推进，北斗产业有望迎来更高规模增长。 

➢ 卫星互联网基础设施建设不断完善，市场空间逐步打开。目前我国已建成天

通一号卫星移动通信系统，覆盖区域主要为中国及周边、中东、非洲等相关地区，

以及太平洋、印度洋大部分海域，可于覆盖范围内实现移动通信服务，我们认为

随着天通卫星移动业务实现国际化运营，将推动卫星通信产业链需求进一步释

放。当前低轨卫星市场正处于崛起阶段，2024 年 6 月 6 日，海南商发二号工位

竣工，随着火箭发射场等基础设施不断完善，民营商业航天公司火箭验证进程有

望加速，后续卫星通信技术不断成熟和发射成本降低背景下，我国在卫星应用相

关领域将加速国产替代，市场空间逐步打开，国内卫星应用产业有望迎来快速发

展。公司已成功推出多款卫星通信导航基带芯片，全面掌握了基带处理算法、低

功耗、小型化等芯片设计核心技术，或将充分受益我国卫星应用产业推进。 

➢ 投资建议：我们认为后续伴随卫星互联网下游应用领域的不断发展开拓，公

司作为我国为数不多在卫星应用领域具备通导一体化芯片能力的企业有望充分

受益。我们预计公司 2024-2026 年营业收入有望分别达 9.67 亿元、12.92 亿元、

17.14亿元，归母净利润有望分别达 0.40亿元/0.75亿元/1.13亿元，2024~2026

年对应 PE 分别为 277X/146X/97X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：我国卫星发射进程不及预期；卫星互联网建设资金支持不及预期；

卫星互联网技术终端应用不及预期；信用减值的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 710  967  1,292  1,714  

增长率（%） 84.3  36.3  33.6  32.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 18  40  75  113  

增长率（%） 116.0  124.9  90.0  50.6  

每股收益（元） 0.03  0.06  0.11  0.17  

PE 623  277  146  97  

PB 6.3  6.2  5.9  5.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 710  967  1,292  1,714    成长能力（%）         

营业成本 464  613  827  1,113    营业收入增长率 84.27  36.31  33.59  32.65  

营业税金及附加 5  6  8  10    EBIT 增长率 110.75  263.47  93.31  51.69  

销售费用 33  44  58  77    净利润增长率 115.98  124.88  90.03  50.64  

管理费用 137  174  207  257    盈利能力（%）         

研发费用 75  97  116  137    毛利率 34.60  36.67  36.00  35.08  

EBIT 14  50  97  147    净利润率 2.48  4.10  5.83  6.62  

财务费用 0  -1  -2  -2    总资产收益率 ROA 0.74  1.46  2.47  3.24  

资产减值损失 -2  0  0  0    净资产收益率 ROE 1.01  2.23  4.08  5.83  

投资收益 0  2  3  4    偿债能力         

营业利润 30  53  102  153    流动比率 2.66  2.18  1.96  1.79  

营业外收支 -1  0  0  0    速动比率 1.78  1.38  1.25  1.11  

利润总额 29  53  102  153    现金比率 0.54  0.36  0.30  0.24  

所得税 11  13  24  36    资产负债率（%） 26.77  34.21  39.10  44.02  

净利润 19  41  77  117    经营效率         

归属于母公司净利润 18  40  75  113    应收账款周转天数 302.08  232.02  208.57  196.69  

EBITDA 91  128  177  226    存货周转天数 266.96  235.26  219.99  204.18  

            总资产周转率 0.30  0.38  0.45  0.52  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 291  292  322  347    每股收益 0.03  0.06  0.11  0.17  

应收账款及票据 651  793  969  1,167    每股净资产 2.62  2.68  2.79  2.93  

预付款项 108  153  165  200    每股经营现金流 0.16  0.13  0.17  0.18  

存货 341  459  551  711    每股股利 0.00  0.01  0.02  0.03  

其他流动资产 47  78  102  133    估值分析         

流动资产合计 1,438  1,776  2,110  2,558    PE 623  277  146  97  

长期股权投资 8  8  8  8    PB 6.3  6.2  5.9  5.6  

固定资产 113  113  113  113    EV/EBITDA 117.69  83.57  60.58  47.41  

无形资产 396  396  396  396    股息收益率（%） 0.00  0.07  0.14  0.21  

非流动资产合计 950  944  942  943              

资产合计 2,388  2,720  3,052  3,502              

短期借款 70  40  40  40    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 263  467  631  848    净利润 19  41  77  117  

其他流动负债 209  308  408  537    折旧和摊销 77  78  80  79  

流动负债合计 541  815  1,078  1,426    营运资金变动 32  -31  -42  -75  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 109  88  115  119  

其他长期负债 98  115  115  115    资本开支 -143  -73  -74  -76  

非流动负债合计 98  115  115  115    投资 -84  0  0  0  

负债合计 639  931  1,194  1,541    投资活动现金流 -226  -66  -71  -72  

股本 663  663  663  663    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 9  10  13  16    债务募资 26  -32  0  0  

股东权益合计 1,749  1,789  1,859  1,960    筹资活动现金流 25  -21  -14  -21  

负债和股东权益合计 2,388  2,720  3,052  3,502    现金净流量 -92  1  30  25  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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