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盛路通信（002446）公司 2018 年年报点评： 

加大军工领域布局，业绩实现快速增长 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.04.27） 12.11 

基础数据（2019.04.27） 

沪深 300 3889.27 

总股本（亿） 8.92 

流通 A股（亿） 6.06 

流通 A股市值（亿） 73.39 

每股净资产（元） 4.14 

PE 92.8 

PB 2.93 

 

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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成交金额 盛路通信 沪深300 

事件：2018 年年报中，公司全年实现营业收入 14.17 亿元，同比上升 47.93%；

实现归属于上市公司股东利润 1.21亿元，同比上升 20.20%，基本每股收益 0.16

元，同比上升 23.08%。 

 投资要点 

 公司深耕通信设备、汽车电子、军工三大业务，业绩实现快速增长 

公司聚焦通信设备、汽车电子、军工三大业务。通信设备领域公司实现营收

6.79亿元，同比增长 54.84%，产品线涵盖 5G承载传输天线、宏基站覆盖天线、

室内分布天线与器件、微波天线、智能终端天线、汽车天线等领域，形成了较为

完善的通信天线产业链，同时报告期内中标了中国移动窄带物联网天线集采项

目；汽车电子领域公司实现营收 4.20亿元，同比增长 65.84%，公司致力于汽车

智能电子装备产品和智能车载信息娱乐系统的研发、生产和销售，子公司合正电

子通过战略性调整客户资源和产品丰富升级、技术创新，取得了上汽一级供应商

资格，并为双方合作车型配套供应一系列汽车电子产品；军工领域公司实现营收

2.91 亿元，同比增长 24.13%，产品主要涉及微波混合集成电路及相关组件、高

科技微波技术领域产品的设计、开发、生产和服务。 

 公司加大军工领域业务布局，助力公司 5G通信核心技术发展 

2018 年，公司稳抓三大板块业务的深度发展，积极拓展和完善产业链，成

功收购了成都创新达微波电子有限公司。成都创新达可以在大规模微波混合集成

电路、模块集成电路技术的研究开发上与公司主营军工业务子公司南京恒电形成

有效的互补和融合，也能服务于公司通信天线业务，是公司在 5G 移动通信核心

技术—有源相控阵天线的技术保证。南京恒电和成都创新达凭借各自在有源相控

阵雷达方面的技术积累和掌握的毫米波微组装工艺,可以促进公司在 5G 通信核

心技术方面发展的飞跃，同时在未来物联网与 5G 时代背景下，进一步助力公司

业绩保持持续稳定的增长。 

 风险提示：通信行业市场竞争加剧；物联网与 5G市场推广不及预期。  

盈利预测 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 958.15  1417.38  1771.87  2262.72  2946.15  

    增长率(%) -17.14 47.93 25.01 27.70 30.20 

归属母公司股东净利润 100.78  121.13  135.01  157.21  194.95  

    增长率(%) -37.55 20.20 11.46 16.44 24.01 

每股收益(EPS) 0.13  0.16  0.15  0.18  0.22  

数据来源：WIND,中航证券金融研究所（未转股的可转债暂不计入股本摊薄） 
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 2014-2018 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入（百万元）及增速（%）  图 2：公司年报归母净利（百万元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（百万元）  图 4：公司年报毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司主营业务（分产品）收入构成（百万元）  图 6：公司主营业务（分产品）毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 
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注：未转股的可转债暂不计入股本摊薄 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    营业收入 1417.38 1771.87 2262.72 2946.15

 减:营业成本 964.27 1202.56 1523.67 1952.30

    营业税金及附加 9.39 9.04 16.07 25.93

    销售费用 101.56 120.66 178.98 253.96

    管理费用 134.14 230.52 312.71 429.84

    财务费用 15.95 52.37 51.78 60.47

    资产减值损失 13.27 13.20 13.20 13.20

 加:投资收益 7.13 5.94 6.41 5.12

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 135.91 149.45 172.72 215.58

 加:其他非经营损益 0.28 0.36 0.34 0.34

    利润总额 136.19 149.82 173.06 215.92

 减:所得税 16.98 19.94 22.14 27.88

    净利润 119.21 129.88 150.91 188.04

 减:少数股东损益 -1.92 -5.14 -6.30 -6.91

    归属母公司股东净利润 121.13 135.01 157.21 194.95

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    货币资金 1230.73 811.16 649.40 736.54

    应收和预付款项 1059.69 1345.61 1797.76 2412.56

    存货 572.12 740.66 936.03 1208.60

    其他流动资产 242.17 217.76 314.25 393.47

    长期股权投资 51.26 51.26 51.26 51.26

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 338.91 327.78 310.83 290.34

    无形资产和开发支出 1807.19 1801.96 1796.74 1791.51

    其他非流动资产 95.21 90.73 85.71 79.44

    资产总计 5397.28 5386.91 5941.98 6963.72

    短期借款 170.00 0.00 0.00 330.39

    应付和预收款项 738.78 927.60 1182.41 1510.33

    长期借款 100.00 100.00 100.00 100.00

    其他负债 1561.06 1478.63 1643.29 1836.50

    负债合计 2569.85 2506.23 2925.70 3777.23

    股本 762.11 892.31 892.31 892.31

    资本公积 1241.98 1241.98 1241.98 1241.98

    留存收益 628.50 749.77 891.67 1068.79

    归属母公司股东权益 2825.68 2884.06 3025.96 3203.07

    少数股东权益 1.75 -3.38 -9.68 -16.58

    股东权益合计 2827.43 2880.68 3016.28 3186.49

    负债和股东权益合计 5397.28 5386.91 5941.98 6963.72

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    经营活动现金流净额 -11.41 -104.00 -78.40 -147.95

    投资活动现金流净额 -499.69 -36.57 -36.27 -37.01

    筹资活动现金流净额 1091.71 -279.00 -47.09 272.10

    现金流量净额 580.72 -419.57 -161.76 87.14

报表预测
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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