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市场数据  
收盘价(元) 8.12 

一年最低/最高价 6.74/11.97 

市净率(倍) 2.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,852.61 

总市值(百万元) 7,418.27  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.60 

资产负债率(%,LF) 24.08 

总股本(百万股) 913.58 

流通 A 股(百万股) 843.92  
 

相关研究  
《盛路通信(002446)：盛路通信：

汽车电子业绩爆发，多轮融合驱

动》 

2016-08-16 

《盛路通信(002446)：盛路通信：

车网融合+军民融合，业绩加速

成长》 

2016-04-22 
 

 

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） 1,423 1,823 2,483 3,109 

同比 48% 28% 36% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 244 328 408 523 

同比 215% 35% 24% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.27 0.36 0.45 0.57 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.45 22.60 18.18 14.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年实现营收 7.38 亿元，同比减

少 0.86%，实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长 20.01%。受军工电子业务

拉动，业绩表现超越预期。 

投资要点 

◼ 2023 上半年归母净利润实现高增长，Q2 修复明显：2023 年上半年公司
营收 7.38 亿元，同比减少 0.86%，归母净利润 1.48 亿元，同比增长
20.01%。其中 2023Q2 营收 3.93 亿元，同比增加 7.74%，归母净利润 0.75

亿元，同比增加 22.05%，扣非净利润 0.68 亿元。分业务而言，军工电
子业务毛利率较高达 48.93%，营收占比提升至 49.79%，同比增加
17.41%，叠加稳定的民品业务，公司盈利能力有所增长，2023H1 销售
毛利率为 39.57%，同比增加 4.38pct，销售净利率 20.03%，同比增加
21.35pct。2023H1 公司整体费控能力良好，销售费用率 0.20 亿元，同比
减少 5.11%，管理费用率 0.62 亿元，同比减少 4.83%，研发费用 0.53 亿
元，同比增加 4.05%，财务费用-0.02%，同比增加 35.34%。 

◼ 生产中心建设中，把握通信行业发展机会：智能天线研发与生产中心建
设项目计划投入 4.63 亿元，通过本项目的建设，研发和生产满足更高技
术要求的通信天线产品，抢先进行在 5G 产业链上的布局，本项目的主
要产品包括超宽频室分基站天线等，项目达产后预计可实现销售收入
7.77 亿元，利润总额为 1.12 亿元。子公司恒电计划投资 3.30 亿元建设
盛恒达军民融合产业园，旨在推进军民两用关键技术的开发，达产后预
计可实现年均营业收入 1.49 亿元，年均净利润 0.35 亿元。 

◼ 超宽带上下变频技术领军企业，技术实力突出：公司聚焦民用通信和军
工电子两大主营业务，在超宽带上下变频系统、4D 毫米波雷达、6G 低
轨卫星互联网系统等关键技术上继续保持竞争优势。超宽带上下变频技
术是微波/毫米波通信、雷达、电子对抗及遥感等现代电子通信系统中的
关键核心技术之一，对应用系统的性能起着至关重要的作用，公司在超
宽带上下变频技术领域处于国内领先地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到军民产品在微波技术领域的高度协同，公
司在超宽带上下变频系统为行业领先，奠定了持续成长的坚实基础。我
们将 2023-2025 年归母净利润预测调整为 3.28(-0.25)/4.08(-0.65)/5.23(-

0.88)亿元，对应 PE 分别为 23/18/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）产业政策变化风险；2）公司技术发展不及预期风险；3）
期间费用波动风险。  
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盛路通信三大财务预测表  
[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 2,321 3,209 3,630 4,617  营业总收入 1,423 1,823 2,483 3,109 

货币资金及交易性金融资产 670 517 289 383  营业成本(含金融类) 866 1,203 1,710 2,159 

经营性应收款项 974 1,129 1,762 1,864  税金及附加 12 14 19 24 

存货 596 1,191 1,349 1,857  销售费用 47 61 82 103 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 119 75 102 144 

其他流动资产 82 372 230 512  研发费用 109 87 100 94 

非流动资产 1,791 1,969 2,167 2,399  财务费用 (6) (3) 2 7 

长期股权投资 44 44 44 44  加:其他收益 23 8 25 32 

固定资产及使用权资产 444 502 626 776  投资净收益 (10) (13) (18) (23) 

在建工程 82 60 45 33  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 139 248 326 405  减值损失 (15) (3) (4) (3) 

商誉 858 858 858 858  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 274 378 471 585 

其他非流动资产 218 252 263 278  营业外净收支  (1) 2 1 1 

资产总计 4,112 5,178 5,796 7,016  利润总额 273 380 472 586 

流动负债 808 1,549 1,761 2,461  减:所得税 30 53 66 66 

短期借款及一年内到期的非流动负债 56 106 156 206  净利润 242 327 406 520 

经营性应付款项 619 1,321 1,436 2,044  减:少数股东损益 (1) (2) (2) (3) 

合同负债 4 4 2 0  归属母公司净利润 244 328 408 523 

其他流动负债 129 118 166 210       

非流动负债 160 160 160 160  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.36 0.45 0.57 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 50 50 50 50  EBIT 278 391 495 617 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 346 477 588 720 

其他非流动负债 109 109 109 109       

负债合计 968 1,709 1,921 2,621  毛利率(%) 39.14 34.00 31.13 30.55 

归属母公司股东权益 3,141 3,467 3,875 4,398  归母净利率(%) 17.12 18.00 16.43 16.81 

少数股东权益 4 2 0 (3)       

所有者权益合计 3,144 3,469 3,875 4,395  收入增长率(%) 47.89 28.13 36.22 25.20 

负债和股东权益 4,112 5,178 5,796 7,016  归母净利润增长率(%) 214.85 34.69 24.35 28.06 

           

           

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 106 83 42 414  每股净资产(元) 3.43 3.78 4.23 4.80 

投资活动现金流 (208) (278) (312) (360)  最新发行在外股份（百万股） 914 914 914 914 

筹资活动现金流 42 43 42 40  ROIC(%) 7.99 9.79 11.04 12.54 

现金净增加额 (57) (153) (228) 94  ROE-摊薄(%) 7.76 9.47 10.53 11.88 

折旧和摊销 68 86 94 102  资产负债率(%) 23.54 33.00 33.14 37.35 

资本开支 (72) (231) (283) (322)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.45 22.60 18.18 14.19 

营运资本变动 (246) (350) (486) (243)  P/B（现价） 2.37 2.15 1.92 1.69 

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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