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市场数据  
收盘价(元) 31.63 

一年最低/最高价 25.33/40.68 

市净率(倍) 5.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,418.36 

总市值(百万元) 24,418.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.58 

资产负债率(%,LF) 55.47 

总股本(百万股) 772.00 

流通 A 股(百万股) 772.00  
 

相关研究  
《装备作战效能的倍增器，国防

信息化快速发展》 

2022-06-20 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,040 5,354 6,795 8,325 

同比 17% 33% 27% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 775 987 1,249 1,566 

同比 11% 27% 27% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.00 1.28 1.62 2.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.51 24.75 19.55 15.60 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司公布 2022 年年报，实现营业收入 40.4 亿元，同比增长 16.99%；
归母净利润 7.75 亿元，同比增长 11.09%。 

投资要点 

◼ 实现营收 40.4 亿元，经营业绩增长稳定。2022 年公司营收 40.4 亿元，
同比增长 16.99%，其中专用无线电通信终端产品营收 22.94 亿元；系统
产品营收 15.62 亿元，同比增长 89.79%。全年归母净利润 7.75 亿元，
同比增长 11.09%；扣非净利润 7.41 亿元，增长 15.15%。2022 年销售毛
利率 46.59%，销售净利率 19.22%，净资产收益率 19.5%，盈利能力强。
2022 年公司合同负债 9.03 亿元，存货总额 34.62 亿元，交付能力稳定。
2022Q4 公司营收 18.26 亿元，同增 7.9%；归母净利润 4.72 亿元，同增
4.98%；扣非净利润 4.55 亿元，同增 6.91%，业绩表现良好。 

◼ 航空通信表现优异，卫星通讯持续突破。公司中标某信息系统优化完善
和能力提升“信息节点系统”项目，系统综合化水平进一步提升；大数
据项目顺利完成客户验收，数据计算效率提升 40%；某北斗三号卫星导
航设备顺利入围，成功实现该平台突破；中标北斗三号精密进近地面设
备，为开拓其他无人机平台奠定坚实基础。订单方面，综合射频系统实
现订单突破，单兵手持终端订货稳定，短波、散射产品实现超视距领域
突破，车载领域现场可更换模块产品开始批量生产。 

◼ 扩大民用市场，深度参与轨交无线通信建设。公司“网络化航空可视引
导技术与装备项目”荣获“中国电子学会科学技术奖一等奖”;轨道交
通专用无线通信系统关键技术研发与产业化项目荣获天津市科学技术
进步二等奖；公司持续跟进城市轨道交通项目，努力拓展新兴市场。 

◼ 优化股权结构和产业布局，增强公司长效竞争实力。公司收购了天津振
海科技有限公司 100%股权，原材料采购成本进一步降低，实现产业链
拓展和延伸。子公司七一二移动成功引进 2 家战略投资者。全资子公司
九域通参与设立晨晖滨海（天津）信息创业投资基金合伙企业，有助于
优化公司投资结构。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在无线通信领域的核心地位，并考虑下
游的需求节奏，我们将 2023-2025年归母净利润调整为 9.87（-1.14）/12.49

（-1.85）/15.66 亿元，对应 PE 分别为 25/20/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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七一二三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,778 12,476 14,649 18,802  营业总收入 4,040 5,354 6,795 8,325 

货币资金及交易性金融资产 1,334 2,018 2,230 2,486  营业成本(含金融类) 2,157 2,957 3,760 4,612 

经营性应收款项 3,242 4,053 5,540 6,237  税金及附加 9 12 16 19 

存货 3,455 5,582 5,908 8,952  销售费用 72 96 122 150 

合同资产 411 469 596 730     管理费用 214 263 338 375 

其他流动资产 336 354 376 396  研发费用 809 1,071 1,359 1,665 

非流动资产 1,046 1,068 1,081 1,108  财务费用 10 7 0 0 

长期股权投资 147 147 147 147  加:其他收益 49 54 68 83 

固定资产及使用权资产 651 688 704 732  投资净收益 -1 -1 -1 -2 

在建工程 86 63 47 35  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 61 66 74 82  减值损失 -48 -3 -4 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 768 997 1,263 1,584 

其他非流动资产 92 96 101 104  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 9,823 13,544 15,730 19,909  利润总额 769 999 1,264 1,585 

流动负债 4,991 7,723 8,658 11,268  减:所得税 -8 10 13 16 

短期借款及一年内到期的非流动负债 379 429 479 529  净利润 776 989 1,251 1,569 

经营性应付款项 3,533 5,503 5,986 8,105  减:少数股东损益 2 2 3 3 

合同负债 903 1,479 1,805 2,167  归属母公司净利润 775 987 1,249 1,566 

其他流动负债 175 312 387 466       

非流动负债 458 458 458 458  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.28 1.62 2.03 

长期借款 400 400 400 400       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 784 1,007 1,268 1,588 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 871 1,107 1,375 1,698 

其他非流动负债 31 31 31 31       

负债合计 5,449 8,181 9,116 11,726  毛利率(%) 46.59 44.77 44.67 44.60 

归属母公司股东权益 4,307 5,294 6,543 8,108  归母净利率(%) 19.18 18.43 18.38 18.81 

少数股东权益 67 69 72 75       

所有者权益合计 4,374 5,363 6,615 8,183  收入增长率(%) 16.99 32.54 26.92 22.50 

负债和股东权益 9,823 13,544 15,730 19,909  归母净利润增长率(%) 11.09 27.32 26.58 25.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 45 776 307 369  每股净资产(元) 5.58 6.86 8.48 10.50 

投资活动现金流 -40 -124 -124 -140  最新发行在外股份（百万股） 772 772 772 772 

筹资活动现金流 483 31 29 27  ROIC(%) 17.42 17.50 18.28 18.87 

现金净增加额 488 683 213 256  ROE-摊薄(%) 17.99 18.64 19.09 19.31 

折旧和摊销 87 100 107 111  资产负债率(%) 55.47 60.40 57.95 58.90 

资本开支 -114 -116 -113 -132  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.51 24.75 19.55 15.60 

营运资本变动 -867 -333 -1,076 -1,337  P/B（现价） 5.67 4.61 3.73 3.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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