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	报告关键要素:

	2015年一季度公司营业收入同比增长160.07%，净利润同比增长935.67%。公司业绩增长受益于国内4G大规模建设及外延式并购。未来公司发展战略以通信、车联网、军工三驾马车为核心，未来在国内4G大规模投资将延续到2016年上半年、车联网有望进入快车道和收购军工企业协同效应显现等作用下，公司未来三大业务有望实现齐头并进。预计2015年、2016年盛路通信EPS分别为1.01元、1.39元，对应最新收盘价57.47元的PE分别为57倍、41倍，给予公司“增持”评级。

	事件:

	 公司发布2015年一季报，实现营业收入1.92亿，同比增长160.07%，归属于上市公司股东的净利润2131.91万元，同比增长935.67%，EPS为0.13元，分配预案为每10股转增12股，每10股派发现金红利0.10元（含税）。

	点评:

	 2014年及2015年一季度公司业绩增长受益于通信行业恢复性增长和外延式并购。公司主营通信天线等相关收入自2010年来受行业影响波动较大，收入和净利润都呈现不同程度的下滑，进入2014年受益于国内4G建设呈现恢复性增长，但增速未超预期。

	 外延收购车联网业务成为公司主要利润来源。公司2014年8月以4.8亿元收购的车联网公司合正电子，成为公司主要收入和利润贡献来源，据测算合正电子+人防消防2014年、2015年一季度贡献收入分别约为1.33（人防仅0.21亿元）、0.99亿元左右，分别占当期收入的25.29%和51.56%。其中，合正电子2014年净利润5100万元，超出业绩承诺的4800万元，合并报表后净利润为2987万元，占2014年公司归属母公司净利润4821万元的61.96%。

	 通信行业国内和全球4G网络投资仍处于高峰期。2014年通信行业固定资产投资3992亿，是2009年来投资最高点。其中，仅中国移动4G投资806亿元，开通4G基站72万，覆盖10亿人口，发展4G用户超过9000万。2015年三大运营商都将大力开展4G投资，中国移动、中国电信、中国联通（3G+4G）预计4G投资722、610、1000亿元，远超2014年投资额，国内4G投资盛宴将延续到2016年上半年。而全球2014年共有360张商用LTE网络，拥有4.97亿LTE用户，较2013年增长140%。预计到2015年，全球4G用户数将达到8亿，仍将保持60%以上的增长。2014年全球运营商资本运营支出2200亿美元，2015年将增加到2410亿美元。未来公司通信行业收入有望保持稳步增长。

	 公司合正电子车联网业务有望进入快车道。随着全球各大传统汽车企业加大对车联网业务的投入，以及苹果、谷歌、阿里、百度等互联网巨头的深度参与，美国硅谷已经成为名副其实的车谷，全球车联网有望进入爆发式增长的前夜。此外，宝马公司宣布2015年6月起将在每一辆新车上标配互联驾驶系统，三大豪车品牌之一的标杆性动作也将带动整个车联网行业的发展。根据我们车联网专题报告核心假设，预计2017年我国车联网用户渗透率将超过20%，车联网用户将达到4327万辆，车联网车载硬件端整体市场规模将达到1471.24亿元，车联网软件及服务市场整体规模将达到490.41亿元，整体市场规模将达到1961.65亿元，有望成为第二大移动互联网入口，行业增长前景广阔。合正电子作为国内车联网先发企业，也将有望分享车联网的盛宴。合正电子目前主要配套东风日产、东风本田、广州本田等前装车联网市场，预计2015年出货量有望翻番，而合正电子未来两年净利润承诺为6000、7500万元，有望增厚公司EPS0.35、0.44元。

	 布局军工产业，未来有望成为新的利润增长点。2015年4月21日公司公告，拟以7.50亿元收购南京恒电100%股权，南京恒电产品应用于微波通信、雷达和电子对抗等设备中，并通过了军工产品质量体系认证、武器装备科研生产单位三级保密资格认定、武器装备科研生产许可现场审查、总装备部装备承制单位资格审查。2015-2017年扣非后净利润承诺分别为5000、6000、7200万元，收购后有望完成在收购合正电子的基础上，业绩再度翻番的辉煌。此外，2011年公司已布局军工产业，收购的朗赛微波具有相控阵雷达系统中核心器件、北斗天线、电子对抗、遥感遥测、微波通信、移动通信、卫星通信等产品，2014年收入1090万元，较2013年732万元增长48.91%，未来和南京恒电发挥协同效应，将进一步巩固和加强公司在军工领域的竞争力。此次收购以非公开发行2436.26万股，发行价28.63元（现价57.47元），锁定期3年，参与对象为公司董事长、合正电子总经理等人员（此前公司董事长已于2014年11月4日以25.75元左右价格增持355万股）。

	 投资建议：预计公司2015年、2016年通信业务收入分别增长20%、10%，净利润分别为0.18、0.20亿元；车联网相关收入2015年、2016年分别增长100%、50%，净利润分别为1.02、1.53亿元；军工业务2015年、2016年贡献净利润为0.52、0.65亿元；预计2015年、2016年盛路通信EPS分别为1.01元、1.39元，对应最新收盘价57.47元的PE分别为57倍、41倍，给予公司“增持”评级。

	 风险提示：1、南京恒电收购具有不确定性；2、合正电子业绩不达预期；3、4G投资不及预期。
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