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市场数据  
收盘价(元) 12.10 

一年最低/最高价 10.19/19.02 

市净率(倍) 2.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,598.08 

总市值(百万元) 7,606.49  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.28 

资产负债率(%,LF) 23.56 

总股本(百万股) 628.64 

流通 A 股(百万股) 627.94  
 

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） 401 816 1,139 1,481 

同比 -45% 104% 40% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 86 257 357 465 

同比 -64% 201% 38% 30% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.14 0.41 0.57 0.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 88.88 29.54 21.34 16.37   
[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布了 2022 年年度报告和 2023 年一季度报。公司 2022 年实
现营业收入 4.01 亿元，同比下降 45.07%。归属于上市公司股东的净利
8557.91 万元，同比下降 63.59%。2023Q1 实现营收收入 7718.30 万元，同
比增长 342.86%，归属于上市公司股东的净利润-827.91 万元，同比增长
59.28%。 

投资要点 

◼ 第一季度营业收入同比增长 342.86%，经营情况有望逐步回暖。2022

全年公司营收大幅缩水，营业收入同比下降 45.07%、归母净利润同比
下降 63.59%。在 2023 年第一季度，营收比去年同期增长 342.86%，归
母净利润增长 59.28%。2022 年公司业务出现较明显波动，由于多重超
预期因素影响了特种无线宽带通信装备的订货、交付和验收，致使公
司整体经营业绩不及预期，今年已有回暖趋势。 

◼ 科研占比 25.46%稳定提高，5G 小基站方面取得进展。公司在 2022 年
研发投入为 1.37 亿元，占营业收入的 34%，较上年同期的 20.55%有所
提高。2022 年度募投项目 5G 小基站的研发顺利，取得了相关的入网
测试证和工信部合发的型号证，并完成了第一代一体化站的验证，通
过了移动挂网试验，公司中标了多个行业 5G 项目，为公司拓展了新方
向，工信部发布《工业和信息化部关于推动 5G 加快发展的通知》，明
确提出要加快 5G 网络部署等新型基础设施建设，公司市场需求有望提
高，经营情况有望改善。 

◼ 顺应国家发展战略，获得军工项目扶持和政府补助。公司陆续被认定
为高新技术企业、上海市创新型企业、上海市市级技术中心，上海市
小巨人企业和国家规划布局内重点软件企业。根据公司 2023 年第一季
度报告，2023 年 1-3 月公司计入当期损益的政府补助为 9762.19 万元，
占营业收入的 12.63%，占归属于上市公司股东的净利润的 116.72%；
计入当期现金流量的政府补助为 7736.19 万元，占经营活动产生的现金
流量净额的 6.78%。公司获得政府的帮扶是其科技创新和研发投入的
重要保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司军用宽带通信的领先地位，并考虑下
游装备的放量节奏，我们将 2023-2025 年归母净利润调整为为 2.57（-

1.36）/3.57（-1.30）/4.65 亿元；对应 PE 分别为 30/21/16 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）应收账款坏账风险；3）客户
集中度较高风险。  
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上海瀚讯三大财务预测表  

[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 2,826 3,302 3,324 4,098  营业总收入 401 816 1,139 1,481 

货币资金及交易性金融资产 1,435 1,121 1,944 1,443  营业成本(含金融类) 163 332 464 604 

经营性应收款项 1,031 1,700 1,005 1,903  税金及附加 0 1 1 1 

存货 278 319 199 491  销售费用 31 56 78 102 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 35 50 57 120 

其他流动资产 82 162 176 261  研发费用 137 173 240 272 

非流动资产 541 708 837 944  财务费用 -33 -9 -3 -12 

长期股权投资 19 33 51 62  加:其他收益 30 51 70 90 

固定资产及使用权资产 97 196 272 326  投资净收益 1 2 3 4 

在建工程 140 168 159 147  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 86 112 156 210  减值损失 -30 9 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 68 276 378 490 

其他非流动资产 199 199 199 199  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 3,367 4,010 4,161 5,042  利润总额 68 278 379 491 

流动负债 615 1,001 796 1,212  减:所得税 -17 20 23 27 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
180 230 280 330 

 
净利润 86 257 357 465 

经营性应付款项 359 647 361 690  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8 8 3 1  归属母公司净利润 86 257 357 465 

其他流动负债 68 117 152 192       

非流动负债 61 61 61 61 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.14 0.41 0.57 0.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 34 255 368 472 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 63 298 425 544 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 676 1,062 857 1,273  毛利率(%) 59.37 59.36 59.29 59.18 

归属母公司股东权益 2,690 2,948 3,304 3,769  归母净利率(%) 21.36 31.56 31.31 31.38 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,690 2,948 3,304 3,769  收入增长率(%) -45.07 103.66 39.58 30.04 

负债和股东权益 3,367 4,010 4,161 5,042  归母净利润增长率(%) -63.59 200.87 38.46 30.33 

           

           

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 -10 -159 963 -366  每股净资产(元) 4.28 4.69 5.26 6.00 

投资活动现金流 -217 -196 -178 -172 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
629 629 629 629 

筹资活动现金流 159 41 39 36  ROIC(%) 1.54 7.82 10.23 11.61 

现金净增加额 -67 -315 823 -501  ROE-摊薄(%) 3.18 8.73 10.79 12.33 

折旧和摊销 30 43 57 72  资产负债率(%) 20.09 26.49 20.59 25.25 

资本开支 -194 -185 -163 -164 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
88.88 29.54 21.34 16.37 

营运资本变动 -142 -455 546 -908  P/B（现价） 2.82 2.58 2.30 2.02 

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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