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盟升电子（688311.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 

1Q25 营收同比增长 48%；电子对抗产品将逐渐量产 
 

 2025 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：4 月 24 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 1.4 亿元，YOY 

-57.9%；归母净利润-2.7 亿元，2023 年为-0.6 亿元。同时发布 2025 年一季报，

1Q25 实现营收 0.21 亿元，YOY +48.0%；归母净利润-0.15 亿元，1Q24 为-0.22

亿元，同比续亏但幅度收窄。业绩表现符合市场预期。2024 年，公司计提商誉

减值准备、应收坏账准备等影响利润，我们点评如下： 

➢ 1Q25 收入增长；亏损幅度收窄，拐点有望来临。1）单季度：4Q24，公司

实现营收 0.5 亿元，同比减少 8.3%，环比增加 644.7%；归母净利润-1.4 亿元。

3Q23~1Q25，公司连续 7 个季度亏损，受行业环境影响，公司部分项目验收延

迟、项目采购计划延期、新订单下发放缓，业绩持续承压。但 1Q25 营收同比增

长 48%，同时亏损幅度环比有所收窄，需求或边际改善。2）利润率：2024 年，

公司毛利率同比下滑 24.3ppt 至 26.0%，主要系产品产量大幅减少，导致单位产

品制造费用、人工费用等固定成本分摊显著增加所致。 

➢ 卫星导航配套层级不断提升；电子对抗产品将逐渐量产。分产品看，2024

年，公司：1）卫星导航：主要为基于北斗卫星导航系统的导航终端设备及核心

部件，如卫星导航接收机等，主要应用于特种领域。实现营收 0.8 亿元，YOY 

-69.5%；毛利率同比下滑 29.93ppt 至 26.5%。公司产品由模块向整机配套再到

系统配套发展，配套层级不断提升，竞争地位不断提高。2）卫星通信：主要为

天线及组件，目前应用于海事、航空等市场。实现营收 0.6 亿元，YOY -22.5%；

毛利率同比下滑 11.22ppt 至 20.5%。3）电子对抗：主要为雷达对抗，包括末

端防御类产、电子进攻类、训练及试验类产品。公司已通过公开竞标比选的方式

赢得了多个电子对抗装备型号的研制订单，且将逐渐实现产品定型及量产。 

➢ 减值等影响利润；回款影响经营现金流。2024 年，1）公司期间费用同比

增加 13.0%至 2.3 亿元；期间费用率同比增加 75.7ppt 至 144.3%。2）公司对

前期收购的荧火泰讯形成的商誉计提减值准备 7911.5 万元。3）公司资产减值损

失及信用减值损失合计 1.5 亿元，2023 年为 0.2 亿元。上述科目均在一定程度

上影响了公司净利润。2024 年，公司经营活动净现金流为-3.0 亿元，2023 年为

-0.9 亿元，主要系回款影响所致。 

➢ 投资建议：公司是国内自主掌握导航天线等环节核心技术的厂商之一，坚持

通导一体化的设计思路，研发出弹载导航数据链一体化终端产品并已成功应用，

实现民企在该领域的突破。在电子对抗领域，公司技术科研起步较早且成果明显。

我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 1.01 亿元、1.74 亿元、2.99

亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 60x/35x/20x。我们考虑到公司

在卫星导航领域的技术优势及在电子对抗领域的突破性进展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、商誉减值、回款风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 139 519 799 1,202 

增长率（%） -57.9 272.7 53.8 50.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -272 101 174 299 

增长率（%） -382.4 137.3 71.8 72.1 

每股收益（元） -1.62 0.60 1.04 1.78 

PE / 60 35 20 

PB 3.7 3.5 3.2 2.8 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 139 519 799 1,202  成长能力（%）     

营业成本 103 210 302 435  营业收入增长率 -57.94 272.67 53.76 50.56 

营业税金及附加 10 11 18 22  EBIT 增长率 -230.63 156.25 79.35 70.60 

销售费用 21 21 31 42  净利润增长率 -382.41 137.27 71.83 72.06 

管理费用 92 92 137 192  盈利能力（%）     

研发费用 74 73 103 150  毛利率 25.98 59.54 62.16 63.80 

EBIT -210 118 212 361  净利润率 -194.92 19.49 21.78 24.89 

财务费用 15 -1 2 2  总资产收益率 ROA -11.86 4.00 5.98 8.30 

资产减值损失 -111 -2 -4 -5  净资产收益率 ROE -16.67 5.85 9.13 13.58 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -326 117 205 354  流动比率 3.23 2.81 2.53 2.25 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 2.24 1.58 1.40 1.38 

利润总额 -325 119 207 355  现金比率 0.86 0.11 0.09 0.21 

所得税 -49 16 31 53  资产负债率（%） 26.80 29.61 32.74 37.39 

净利润 -275 103 176 302  经营效率     

归属于母公司净利润 -272 101 174 299  应收账款周转天数 1307.91 500.00 400.00 370.00 

EBITDA -136 196 298 457  存货周转天数 1164.62 1000.00 900.00 750.00 

      总资产周转率 0.06 0.22 0.29 0.37 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 333 60 67 234  每股收益 -1.62 0.60 1.04 1.78 

应收账款及票据 527 759 940 1,298  每股净资产 9.71 10.31 11.34 13.12 

预付款项 5 6 9 13  每股经营现金流 -1.80 -1.05 0.79 1.63 

存货 329 582 751 902  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 54 61 68 76  估值分析     

流动资产合计 1,249 1,468 1,835 2,523  PE / 60 35 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.7 3.5 3.2 2.8 

固定资产 599 616 630 640  EV/EBITDA / 30.33 19.98 13.03 

无形资产 39 40 40 40  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,042 1,060 1,072 1,082       

资产合计 2,291 2,528 2,907 3,605       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 271 379 562 895  净利润 -275 103 176 302 

其他流动负债 96 124 143 207  折旧和摊销 73 78 86 96 

流动负债合计 387 523 726 1,122  营运资金变动 -229 -365 -143 -142 

长期借款 45 45 45 45  经营活动现金流 -302 -176 132 274 

其他长期负债 182 180 181 181  资本开支 -49 -92 -96 -105 

非流动负债合计 227 225 226 226  投资 0 0 0 0 

负债合计 614 749 952 1,348  投资活动现金流 -46 -92 -96 -105 

股本 169 168 168 168  股权募资 0 -1 0 0 

少数股东权益 48 49 51 54  债务募资 -60 0 -26 0 

股东权益合计 1,677 1,780 1,955 2,257  筹资活动现金流 -69 -5 -29 -3 

负债和股东权益合计 2,291 2,528 2,907 3,605  现金净流量 -417 -274 8 166 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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