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市场数据  
收盘价(元) 57.25 

一年最低/最高价 49.48/92.49 

市净率(倍) 3.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,564.86 

总市值(百万元) 6,576.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.37 

资产负债率(%,LF) 29.58 

总股本(百万股) 114.88 

流通 A 股(百万股) 114.67  
 

相关研究  
《卫星导航领先企业，股权激励

下业绩稳步增长》 

2022-06-01 

 

 

 
 

 

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） 479 803 1,091 1,379 

同比 1% 68% 36% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 26 252 332 435 

同比 -81% 871% 32% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.23 2.20 2.89 3.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 253.08 26.06 19.81 15.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年实现营收 2.34 元，同比增长

81.61%，实现归母净利润 0.31 亿元，同比增长 208.91%。 

投资要点 

◼ 交付项目增多，2023 年上半年营收增长 82%：2023 年上半年实现营收
2.34 元，同比增长 81.61%。2023Q2 实现营收 1.93 亿元，主要系部分上
年度延期交付产品在本期内交付且交付项目增多导致收入、净利润同比
增加。2023 年上半年实现归母净利润 0.31 亿元，同比增长 208.91%，
其中 Q2 实现归母净利润 0.51 亿元。因上年同期归属于上市公司股东的
净利润、归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润基数较小，
故增长幅度较大。2023 上半年公司毛利率 49.87%，相较去年同期降低
17.08pct。研发费用 0.34 亿，相比去年增加 29.05%，原因为研制任务投
入增加及扩大人员规模增加的职工薪酬。 

◼ 卫星通信产品先动优势带来良好发展机遇：国内卫星通信尚处于起步阶
段。公司持续对卫星通信领域进行投入，目前已形成了涵盖机载、船载
和车载多个平台，覆盖 L 频段、S 频段、Ku 频段和 Ka 频段等主流通
信频段的动中通产品体系，且在民航、海洋渔业领域积累了成熟的商业
化经验，形成了一定的先动优势。未来随着高通量卫星等技术变革的推
进，卫星通信的收费标准将不断降低，公司将面临着良好的发展机遇。 

◼ 公司以自主创新为根基，持续加大研发投入。报告期内，公司研发费用 

约 3430 万元，同比增长 29.05%，占主营业务收入 14.70%。报告期末，
公司研发人员 195 人，占公司总人数的 36.93%。 

◼ 公司借力国际展会，推动海外市场。2023 年 5 月、6 月，公司分别受邀
参加了中东迪拜国际广播电视展览会(CABSAT)、新加坡亚洲通讯展，
通过此专业平台与新老客户交流分享卫星通信新产品、新技术与行业应
用，充分展示了卫星通信领域的创新技术、产品设计和解决方案，并将
卫星通信船载、机载等系列产品展出。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在卫星导航的领先地位，以及电子对 

抗第二增长曲线，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 2.52/3.32/4.35 亿
元；对应 PE 分别为 26/20/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）募投项目建设不及预期；2）原材料价格波动；3）订单低
于预期。  
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盟升电子三大财务预测表  
[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 1,561 1,928 2,383 2,982  营业总收入 479 803 1,091 1,379 

货币资金及交易性金融资产 576 465 573 680  营业成本(含金融类) 246 403 544 685 

经营性应收款项 674 1,022 1,284 1,634  税金及附加 6 9 13 16 

存货 265 383 470 599  销售费用 29 35 47 59 

合同资产 4 6 8 10     管理费用 93 69 93 118 

其他流动资产 42 52 47 58  研发费用 80 64 95 103 

非流动资产 1,065 1,269 1,460 1,636  财务费用 1 (3) 0 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 42 57 72 

固定资产及使用权资产 516 789 1,024 1,228  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 276 195 139 100  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 50 62 74 86  减值损失 (27) 0 0 0 

商誉 79 79 79 79  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 20 268 355 468 

其他非流动资产 144 144 144 144  营业外净收支  3 7 7 6 

资产总计 2,626 3,197 3,843 4,618  利润总额 23 275 362 474 

流动负债 670 980 1,277 1,594  减:所得税 (5) 10 13 17 

短期借款及一年内到期的非流动负债 97 147 197 247  净利润 27 266 349 457 

经营性应付款项 420 593 757 942  减:少数股东损益 1 13 17 23 

合同负债 3 2 1 0  归属母公司净利润 26 252 332 435 

其他流动负债 151 238 322 406       

非流动负债 177 177 177 177  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 2.20 2.89 3.78 

长期借款 106 106 106 106       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 22 265 356 469 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 70 334 438 566 

其他非流动负债 70 70 70 70       

负债合计 848 1,157 1,454 1,772  毛利率(%) 48.69 49.83 50.12 50.36 

归属母公司股东权益 1,734 1,983 2,315 2,749  归母净利率(%) 5.43 31.43 30.43 31.50 

少数股东权益 43 57 74 97       

所有者权益合计 1,778 2,039 2,389 2,846  收入增长率(%) 0.65 67.64 35.88 26.44 

负债和股东权益 2,626 3,197 3,843 4,618  归母净利润增长率(%) (80.67) 870.99 31.54 30.90 

           

           

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 41 113 332 333  每股净资产(元) 15.07 17.26 20.15 23.93 

投资活动现金流 (296) (266) (267) (267)  最新发行在外股份（百万股） 115 115 115 115 

筹资活动现金流 (85) 42 44 41  ROIC(%) 1.32 11.96 13.75 15.36 

现金净增加额 (339) (111) 108 107  ROE-摊薄(%) 1.50 12.73 14.34 15.80 

折旧和摊销 48 69 83 97  资产负债率(%) 32.29 36.21 37.84 38.37 

资本开支 (297) (266) (267) (267)  P/E（现价&最新股本摊薄） 253.08 26.06 19.81 15.14 

营运资本变动 (48) (219) (100) (224)  P/B（现价） 3.80 3.32 2.84 2.39 

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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