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上海瀚讯（300762.SZ） 

2020 年业绩符合预期，2021 年 Q1 首次盈利或预示全年高景气 
事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报：2020 年实现营收（6.41 亿元，
+17.38%），归母净利润（1.67 亿元，+45.27%），扣非归母净利润（1.38
亿元，+41.54%）；2021 年 Q1 实现营收（0.63 亿元，同比增加 56.22%），
归母净利润（0.08 亿元，同比增加 212.09%），扣非归母净利润（0.03 亿元，
同比增加 125.81%）。 

1）营收层面：主营产品军用宽带通信设备稳健增长，且一季度首次盈利，或预示全
年业绩高增长可期：2020 年公司主营产品宽带移动通信设备实现营收（6.37 亿元，
+22.26%）。2020 年公司加强市场开拓力度，在某军兵种实现批量列装销售，订单
量同比大幅增加，列装收入占比稳步提升。截至 2020 年底公司已定型和在研型号装
备共 29 型，公司新型号产品继续在多领域多兵种扩展，为可持续发展奠定基础。从
历史数据看，公司历年 Q1 营收占比较低且均未实现盈利，2021 年 Q1 首次盈利或
预示行业高景气度，全年业绩高增长可期。 

2）毛利率及净利率双双提升，期间费用率进一步改善，且持续加大研发投入：2020
年公司毛利率 63.94%，+0.94pct；净利率 26.07%，+5.49pct。期间费用率同比下
降 23.9%：其中管理费用同比下降 20.61%，主要系疫情期间国家实施免缴社保费
政策及子公司压缩固定支出；销售费用同比增加 5.37%，主要系销售费用随公司营
收规模扩大相应增加所致；财务费用同比下降 398.19%，主要系公司销售回款良好，
偿还短期流动资金借款并进行现金管理增加利息收入；研发费用同比增加 17.34%，
主要系公司加大研发产品投入。2020 年公司研发投入 1.91 亿元，营收占比为
29.77%，公司不断强化核心技术能力，为产品研发打下基础，并通过军品型号产品
及其派生应用的研发不断加强产品研发能力，以丰富公司的产品品类。此外公司提
前布局 5G 等前沿技术，开展自主创新与技术积累，不断巩固技术领先优势。 

3）现金流量表大幅改善：2020 年公司经营活动现金流量净额（0.76 亿元，
+1385.11%），主要是公司应收账款回笼增加所致；投资活动现金流量净额（0.42
亿元，+131.91%），主要系公司理财产品到期赎回所致。 

4）股权激励计划实施，进一步提高公司经营管理水平。公司于 2020 年 10 月宣布
实施限制性股票激励计划，拟向核心技术、业务人员授予第一类及第二类限制性股
票，合计 204 万股。并于 12 月完成第一类限制性股票授予登记，向 48 名激励对象
授予 82.35 万股第一类限制性股票。此举是公司自登陆 A 股市场以来首次为了健全
公司长效激励机制而进行的重要举措，将有利于提高公司经营管理水平。 

受益于军用通信由 2G向 4G升级的大潮，我们预计上海瀚讯将迎来 5~10 年的持
续增长期。 

1）军用通信由 2G向 4G升级是大势所趋。当前我国军用通信仍以 2G 通讯为主，
在带宽、传输速率、集成度等方面无法满足战场态势灵敏感知、作战指令快速传达
等信息化战争的需要；而军用 4G 通信具有高带宽、传输速率快等特点，可以满足各
类文字图像视频等大数据量业务传输、随时获取战场态势信息等作战需求。 

2）军用 4G目前处于导入期，渗透率还有很大提升空间。上海瀚讯作为国内首个军
用 4G 通信系统某通用装备型号研制项目的技术总体单位，目前型号产品仅列装少量
军兵种，未来已定型产品具备纵向及横向渗透率提升的双重逻辑。 

投资建议：公司是国内领先的军用 4G 通信设备核心供应商，在核心技术、型号装备
数量、客户资源等方面具有领先优势，未来有望充分受益于军用通信由 2G 向 4G 升
级的大潮。我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为 2.34/3.23/4.47 亿元，对
应当前估值为 40X/29X/21X，维持“买入”评级。 

风险提示：国防信息化建设及军用 4G 通信建设进度不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 546 641 864 1,174 1,595 

增长率 yoy（%） 28.2 17.4 34.8 35.8 35.9 

归母净利润（百万元） 115 167 234 323 447 

增长率 yoy（%） 
 
 

12.2 45.3 39.8 38.2 38.4 

EPS最新摊薄（元/股） 0.54 0.78 1.09 1.51 2.09 

净资产收益率（%） 9.2 12.1 14.4 16.6 18.8 

P/E（倍） 81.1 55.8 39.9 28.9 20.9 

P/B（倍） 7.7 6.8 5.8 4.8 3.9 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021年 04月 26日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1627 1747 2073 2789 3688  营业收入 546 641 864 1174 1595 

现金 401 464 843 997 1606  营业成本 202 231 304 407 544 

应收票据及应收账款 314 949 622 1256 1198  营业税金及附加 0 0 1 1 1 

其他应收款 59 126 0 0 0  营业费用 42 44 63 76 99 

预付账款 69 47 0 4 1  管理费用 49 39 52 68 88 

存货 172 162 278 310 476  研发费用 136 160 190 247 319 

其他流动资产 612 0 331 221 407  财务费用 4 -11 7 15 21 

非流动资产 37 140 150 159 172  资产减值损失 -1 2 30 53 88 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 22 20 19 21 20 

固定资产 11 29 30 32 35  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 11 79 87 95 104  投资净收益 4 10 2 2 2 

其他非流动资产 15 33 33 33 33  资产处臵收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 1664 1888 2223 2948 3860  营业利润 115 169 238 329 457 

流动负债 426 480 963 1125 1741  营业外收入 3 3 2 3 3 

短期借款 60 0 440 471 874  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 280 345 372 533 676  利润总额 118 172 240 332 460 

其他流动负债 87 136 151 122 191  所得税 6 5 10 13 17 

非流动负债 20 30 20 20 20  净利润  112 167 231 319 443 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -0 -3 -4 -4 

其他非流动负债 20 30 20 20 20  归属母公司净利润 115 167 234 323 447 

负债合计 446 511 983 1145 1761  EBITDA 116 164 247 347 480 

少数股东权益 -0 0 -3 -7 -11  EPS（元） 0.54 0.78 1.09 1.51 2.09 

股本 133 214 214 214 214        

资本公积 733 673 673 673 673  主要财务比率      

留存收益 351 509 719 1011 1418  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1218 1377 1243 1810 2110  成长能力      

负债和股东权益 1664 1888 2223 2948 3860  营业收入(%) 28.2 17.4 34.8 35.8 35.9 

       营业利润(%) 10.0 46.1 41.2 38.3 38.7 

       归属于母公司净利润(%) 12.2 45.3 39.8 38.2 38.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 63.0 63.9 64.8 65.3 65.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 21.1 26.1 27.1 27.5 28.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.2 12.1 14.4 16.6 18.8 

经营活动现金流 -6 76 129 173 265  ROIC(%) 8.1 11.0 10.9 13.2 13.7 

净利润 112 167 231 319 443  偿债能力      

折旧摊销 6 6 13 15 19  资产负债率(%) 26.8 27.1 44.2 38.8 45.6 

财务费用 4 -11 7 15 21  净负债比率(%) -27.0 -32.4 -24.3 -26.8 -30.5 

投资损失 -4 -10 -2 -2 -2  流动比率 3.8 3.6 2.2 2.5 2.1 

营运资金变动 -149 -126 -119 -175 -216  速动比率 2.2 3.2 1.9 2.2 1.8 

其他经营现金流 26 50 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -133 42 -174 -28 -32  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 7 94 13 9 13  应收账款周转率 1.2 1.0 1.1 1.3 1.3 

长期投资 -130 135 0 0 0  应付账款周转率 0.9 0.7 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 -256 272 -160 -19 -19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 404 -54 73 39 42  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.78 1.09 1.51 2.09 

短期借款 -92 -60 90 60 70  每股经营现金流(最新摊薄) -0.03 0.35 0.60 0.81 1.24 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.69 6.43 7.52 9.00 11.06 

普通股增加 33 81 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 457 -60 0 0 0  P/E 81.1 55.8 39.9 28.9 20.9 

其他筹资现金流 6 -15 -17 -21 -28  P/B 7.7 6.8 5.8 4.8 3.9 

现金净增加额 266 64 29 184 275  EV/EBITDA 76.7 54.1 35.6 24.9 17.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021年 04月 26日收盘价  
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