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股价走势 

持续深耕军、民两用通信领域，未来持续发展可期 
  
军民两用通信技术，底蕴深厚技术领先 

公司是一家技术底蕴深厚的军、民两用通信技术企业，具有近 20 余年的发
展历史。业务集研发、生产、销售、服务于一体，是国家级高新技术企业。 

1）军工电子方面，公司分别在我国的军工重镇南京和成都进行布局，主要
从事微波器件、混合集成电路及相关组件、及复杂电磁环境下进行电子战
的超宽带信号处理微系统的设计、开发、生产、销售与服务，在研发实力
和业务规模方面，处于国内军用微波行业民营企业的前列；2）民用通信方
面，公司是国内领先的通信天线、射频设备、整体解决方案的研发、生产
和销售企业，掌握通信天线、射频微波尤其是毫米波产品设计和制造的关
键技术，相关产品研发能力处于国际先进水平。 

剥离合正电子、优化业务结构，轻装上阵再度起航 

受行业影响，公司原子公司合正汽车电子业务收入明显下降，自 2019 年以
来出现了持续大额的亏损。2020 年 9 月，公司出售了合正电子 100%股权
并完成了股权转让工商变更登记，公司不再持有合正电子的股权，合正电
子将不再纳入公司合并报表范围。公司剥离汽车电子业务，同时军工电子
订单旺盛，未来有望持续提高盈利水平。公司 18-20 年归母净利润分别为
1.21 亿、-7.57 亿和 1.81 亿元，20 年实现同比扭亏增长 123.95%。 

国内军工产业需求加速增长，保持较强竞争力 

公司的军工电子业务专注于微波毫米波器件、微波混合集成电路及相关组
件、系统的设计、开发、生产、销售与服务。公司产品具有频率高、频带
宽、小型化、集成度高、动态范围大、抗干扰能力强、宽温度范围、电磁
兼容性能好等特点，可广泛应用于航空、航海、航天、通讯、遥感、遥测、
各类雷达、电子对抗等高科技领域。目前，公司产品已在机载、舰载、弹
载、车载等武器平台得到广泛应用，客户为国内大型的军工集团、科研院
所、整机厂商等。同时，我国国防支出持续保持较高增长水平，近几年增
速略微放缓，依旧保持稳定增长。2019 年我国国家财政国防支出 12122.1
亿元，同比增长 7.46%。我们认为，国防支出持续增长，同时带动军工信
息化建设，有望促使公司军工电子业务在未来更进一步。 

受益于 5G 建设，民用通信业务总体有望平稳向上 

工信部数据表明，我国基站数量发展迅速。2020 年，全国移动通信基站总
数达 931 万个，全年净增 90 万个。其中 4G 基站总数达到 575 万个，城镇
地区实现深度覆盖。5G 网络建设稳步推进，按照适度超前原则，新建 5G
基站超 60 万个，全部已开通 5G 基站超过 71.8 万个，其中中国电信和中国
联通共建共享 5G 基站超 33 万个，5G 网络已覆盖全国地级以上城市及重
点县市。我们认为基站数量在未来有望保持稳定增长，由此带动基站天线
需求的增长有望为公司业务持续助力。 

盈利预测与投资建议：得益于公司军工电子订单持续景气、5G 基站建设以
及室分领域的稳步发展，同时公司具备优质的客户资源以及完善的质量、
交付能力，未来持续增长可期。预计公司 21-23 年净利润为 2.0 亿、2.5 亿
和 3.1 亿元，对应 EPS 分别为 0.22、0.28 和 0.34 元。参考行业内可比公司
估值水平，我们认为公司 21 年合理 PE 为 33x，对应目标价 7.26 元，首次
覆盖给予“增持”评级。 

 
风险提示：产业政策变化风险、公司技术发展不及预期、经营管理风险、
海外业务不及预期、运营商资本开支不及预期等 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,333.58 1,145.36 1,078.38 1,335.79 1,671.30 

增长率(%) (5.91) (14.11) (5.85) 23.87 25.12 

EBITDA(百万元) 1,126.28 434.08 238.86 288.90 353.49 

净利润(百万元) (756.54) 181.16 199.01 251.06 312.77 

增长率(%) (724.56) (123.95) 9.85 26.15 24.58 

EPS(元/股) (0.83) 0.20 0.22 0.28 0.34 

市盈率(P/E) (7.27) 30.35 27.63 21.90 17.58 

市净率(P/B) 1.96 1.81 1.71 1.59 1.46 

市销率(P/S) 4.12 4.80 5.10 4.12 3.29 

EV/EBITDA 6.23 12.02 16.41 13.77 10.84   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 布局军、民两用通信，底蕴深厚的高新技术企业 

公司是一家技术底蕴深厚的军、民两用通信技术企业，具有近 20 余年的发展历史。业务
集研发、生产、销售、服务于一体，是国家级高新技术企业。 

军工电子方面，公司分别在我国的军工重镇南京和成都进行布局，主要从事微波器件、混
合集成电路及相关组件、及复杂电磁环境下进行电子战的超宽带信号处理微系统的设计、
开发、生产、销售与服务，在研发实力和业务规模方面，处于国内军用微波行业民营企业
的前列；民用通信方面，公司是国内领先的通信天线、射频设备、整体解决方案的研发、
生产和销售企业，掌握通信天线、射频微波尤其是毫米波产品设计和制造的关键技术，相
关产品研发能力处于国际先进水平。 

 

1.1. 股权结构清晰，发布股权激励助力长远发展 

公司股权结构清晰，董事长杨华为公司实际控制人，持股比例为 9.85%。同时公司布局多
家子公司，分工明确、助力公司各项业务发展。 

图 1：公司股权结构（截至 2021 年一季报） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2020 年 9 月 25 日，公司发布股权激励计划，向符合授予条件的 165 名激励对象分别授
予 893 万份股票期权及 940 万股限制性股票；2020 年 11 月 19 日完成登记，实际向 154

人分别授予 864.1 万份股票期权及 900 万股限制性股票。首次授予的股票期权从首次授予
登记完成之日起满 12 个月后，激励对象可在未来 36 个月内按照 50%、30%、20%的行权比
例分三期行权。 

表 1：公司股权激励业绩考核目标 

行权安排 业绩考核目标 

第一个行权期 2020 年营业收入不低于 8.7 亿元或 2020 年净利润不低于 1.1 亿元 

第二个行权期 2021 年营业收入不低于 9.5 亿元或 2021 年净利润不低于 1.2 亿元 

第三个行权期 2022 年营业收入不低于 10.3 亿元或 2022 年净利润不低于 1.3 亿元 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司实施本次股权激励计划有利于进一步完善公司治理结构，健全公司激励机制，增强公
司管理团队和核心骨干对实现公司持续、健康发展的责任感、使命感，有利于公司的持续
发展。 

 

1.2. 优化业务结构，盈利能力持续改善 

公司原全资子公司深圳市合正汽车电子有限公司，产品包括智能进入系统、远程控制系统、
电吸门、电动尾门、氛围灯、智能仪表盘、智能后视镜、行车记录仪、导航系统、智能车
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载手机互联系统等。2018-2019 年，受中美经贸摩擦、环保标准切换、新能源补贴退坡等
因素的影响，我国汽车产销量出现了连续 3 年的下滑。受行业影响，合正汽车电子业务收
入明显下降，自 2019 年以来出现了持续大额的亏损。 

公司为了集聚资源，抓住国家全面加强练兵备战和加快建设 5G 等新型基础设施带来的发
展机会，战略聚焦军民两用通信业务，持续加深在军工电子和 5G 通信技术的布局，2020

年 9 月，公司出售了合正电子 100%股权并完成了股权转让工商变更登记，公司不再持有
合正电子的股权，合正电子将不再纳入公司合并报表范围。 

从整体营收和归母净利润看，公司 18-20 年营收分别为 14.17 亿、13.34 亿和 11.45 亿元，
20 年营收同比下降 14.11%，主要系公司出售合正电子 100%股权导致营收规模有所下降；
公司 18-20年归母净利润分别为 1.21亿、-7.57亿和 1.81亿元，20年同比扭亏增长 123.95%。
21Q1 公司实现营收 2.4 亿元，同比下降 2.65%；21Q1 实现归母净利润 4174 万元，同比增
加 680%，主要系军工板块收入与净利润同比增加所致。 

图 2：公司营收、归母净利润及其增速（百万元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从毛利率与净利率来看，公司近年来毛利率保持稳定，20 年毛利率为 36.07%，同比增长
3.33 个百分点；20 年净利率为 14.85%，同比增长 71.63 个百分点。公司剥离汽车电子业务，
同时军工电子订单旺盛，未来有望持续提高盈利水平。 

图 3：公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2020年，公司军工电子业务获得高速增长，全年实现营业收入 4.43亿元，同比增长 43.50%。
不过，新冠肺炎疫情的爆发，令全球移动通信网络建设和设备投资需求有所延缓，国内主
要电信运营商相关 5G 天线产品也延迟集采招标，公司民用通信业务全年实现营收 4.49 亿
元，同比下滑 34.94%。与此同时，由于国内汽车产销量持续下滑，合正汽车电子业绩继续
下滑，2020 年 9 月，公司出售了合正电子 100%股权，导致公司的总资产规模和营收规模
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同比有所下降。公司汽车电子板块包括 DA 智联系统、智能辅驾系统等，通信设备板块包
括基站天线、微波通信天线、射频器件、室内终端天线与设备和通信工程。 

图 4：公司主营构成（百万元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 5：公司主营构成（按占比情况） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从三项费用率看，20 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 6.79%

（yoy+0.23pp）、12.47%（yoy+1.76pp）和 0.55%（yoy-0.30pp），财务费用减少系公司转
让合正电子股权，合正电子银行利息减少所致。从研发投入来看，公司 20 年研发费用率
为 11.57%（yoy+1.52pp），维持在较高水平，公司始终把研发放在战略高度，不断加大研
发投入，坚持以市场为导向，完善核心技术，开发新产品，升级产品结构，全面提升公司
的综合竞争力和可持续发展能力。 

图 6：公司三项费用率  图 7：公司研发投入情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 军工电子：国内军工产业需求加速增长，保持较强竞争力 

2.1. 产品类别多样，应用领域广泛 

公司的军工电子业务专注于微波毫米波器件、微波混合集成电路及相关组件、系统的设计、
开发、生产、销售与服务，经过 20 余年的研发技术和工艺积累，掌握和拥有微波集成电
路领域的核心技术和先进工艺，在行业内具有较强的竞争优势。为了突破国际封锁及制裁，
实现国产替代，公司联合相关单位，进行了相关专用芯片的设计、制造和应用，已取得突
破性成果，并逐步开始批量应用。公司在微波电路专业化设计、微波电路微组装、微波组
件互连、微波电路密封和测试等技术方面具有国内领先的优势，产品具有频率高、频带宽、
小型化、集成度高、动态范围大、抗干扰能力强、宽温度范围、电磁兼容性能好等特点，
可广泛应用于航空、航海、航天、通讯、遥感、遥测、各类雷达、电子对抗等高科技领域。
目前，公司产品已在机载、舰载、弹载、车载等武器平台得到广泛应用，客户为国内大型
的军工集团、科研院所、整机厂商等。 

图 8：公司军工电子产品应用于多个领域 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

近年来，公司持续加大研发投入，聚焦产品小型化、轻量化、可靠性等方面的提升迭代，
取得重要成果。其中微波宽带收发模块及组件在结构小型化、模块化、通用化、高可靠性
方面达到国内同行领先水平。2020 年，公司的多通道小型化变频组件项目取得阶段性成果，
在小尺寸内实现通道间高隔离、低杂散等指标，满足现代电子对抗装备需求，达到国内领
先水平；小型化滤波器、部分频率源等实现自研配套。同时，公司持续探索研发基于陶瓷
基板的数模混合多芯片三维堆叠微波系统，为将来将微波电子系统的小型化推向片上微系
统的新高度奠定基础。随着相控阵体制在雷达和通讯等电子整机的广泛应用，对小型化、
多功能的微波组件的需求将进一步提升，未来公司的微组装技术将更具发展潜力。 

 

2.2. 国防军工投入持续不断，业务布局应对需求拉动 

2020 年是我国国防和军队建设发展“十三五”规划收官之年，由于国际形势日趋复杂，
我国安全形势不确定性不稳定性增大。为维护国家安全和利益，中央提出要“加快机械化
信息化智能化融合发展，全面加强练兵备战，确保实现国防和军队现代化目标任务”，给
国内军工产业带来全面发展机会。由于武器装备列装步入放量建设时期，公司所处的军工
电子行业供需形势出现显著变化，2020 年公司新接订单出现大幅增长。 

我国国防支出持续保持较高增长水平，近几年增速略微放缓，依旧保持稳定增长。2019
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年我国国家财政国防支出 12122.1 亿元，同比增长 7.46%。我们认为，国防支出持续增长，
同时带动军工信息化建设，有望促使公司军工电子业务在未来更进一步。 

图 9：我国国防支出持续增长 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

为了满足行业需求的加速增长，公司一方面积极对全资子公司南京恒电电子有限公司和成
都创新达微波电子有限公司进行扩产，推进南京盛恒达科创产业园的落地建设工作，在成
都推进购买资产提升产能的工作；另一方面充分发挥南京恒电与成都创新达在技术研发方
面的协同效应，集合公司的综合研发实力，加速技术研发和生产工艺的迭代提升。 

武器装备建设是先进战斗力的保障。十四五期间在“全面加强练兵备战”、“确保 2027 年
实现建军百年奋斗目标”思想指导下，我国国防军队建设将“加快武器装备现代化，聚力
国防科技自主创新、原始创新，加速战略性前沿性颠覆性技术发展，加速武器装备升级换
代和智能化武器装备发展。”武器装备建设将驶入快车道，公司的军工电子业务将迎来发
展壮大的黄金期。 

 

2.3. 技术经验积累造就强劲质量、交付能力，建立优质客户资源 

质量、交付能力： 

经过 20 余年的技术和工艺积累，公司形成了强大的生产制造和综合交付能力。公司为大
型军工集团、研究院所、整机厂商的数十种型号产品提供配套服务，目前拥有 3000 余平
方米的微电子行业超 10 万级标准的净化生产车间，拥有多条微组装生产线，用于微波混
合集成电路及相关组件的生产制造，拥有强大的综合交付能力。 

品牌、客户资源： 

公司的军工电子，产品多为定制型产品，客户均为大型的科研院所、整机厂商和军工集团，
对产品的质量要求高，供应商准入门槛高。在过去 20 多年的发展历史中，公司随时跟踪
和聚焦客户需求，通过稳定可靠的产品质量、较强的技术攻关实力，提出具创新性的解决
方法满足客户需求，为客户解决产品和技术难题，提供优于竞争对手的产品和服务，在客
户中树立了良好的口碑和较高的认可度，与客户建立了密切稳定的合作关系，获得了明显
的先进入优势。 

 

3. 民用通信：受益于 5G 建设，总体有望平稳向上 

3.1. 产品涵盖通信天线产业链，技术能力领先 

民用通信业务方面，公司主要从事移动通信天线、射频器件和有源设备、整体解决方案等
产品和服务的研发、生产和销售，掌握通信天线、射频微波尤其是毫米波产品设计和制造
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的关键技术，研发能力处于国际先进水平。公司产品涵盖主干网传输天线、基站天线、室
内网络覆盖产品、终端天线、无源器件、有源设备、汽车天线等，客户包括国内外电信运
营商和通信设备集成商、大型车厂等。 

2020 年，国内通信行业面临新冠肺炎疫情和贸易战的双重挑战。新冠肺炎疫情的爆发，令
全球经济陷入衰退，大部分国家和地区经济出现负增长，移动通信网络建设和设备投资需
求也有所延缓，国内主要电信运营商相关 5G 天线产品延迟集采招标；而贸易战背景下美
国及其盟国对中国通信设备龙头企业的制裁，也令中国通信行业在海外市场遭遇挑战。我
们认为，随着疫情影响的逐渐减小，行业未来有望回到平稳发展状态。 

为了稳定经济社会运行，中央提出要“加快 5G 网络、数据中心等新型基础设施建设进度”，
大力支持“新基建”。公司紧紧抓住国家加快以 5G 为首的“新基建”的政策红利和 5G 规
模化商用的市场机会，积极响应国内外电信运营商、主设备商以及垂直行业应用客户的需
求，结合自身产业及技术优势，加大 5G 通信技术的研发投入，深化与客户的合作，并取
得了突破。基于 5G 网络所需要的强覆盖、高密集组网、大规模天线 Massive MIMO 技术，
目前公司产品线涵盖 5G 承载传输天线(E-band、V-band)、宏基站覆盖天线、室内网络覆
盖产品、微波天线、智能终端天线（Massive、Lampsite）、汽车天线等领域，形成了较为
完善的通信天线产业链。 

 

3.2. 各类产品齐头并进，满足 5G 建设及市场需求 

微波天线方面，2020 年公司提供给国内外通信主设备商的微波天线在国产微波天线中综合
排名靠前；在高频率毫米波技术方面，公司借助军民两翼的业务布局和技术协同的优势，
获得了国内领先的优势；在毫米波频段方面，公司主要产品有 E-Band/V-Band 毫米波波天
线、E-Band 双频毫米波天线、智能微波毫米波天线等，并且研发了在国内技术领先的 28G

毫米波有源相控阵天线，同时，完善了相关的毫米波无线点对点及点对多点传送网产品，
为设备商的产品升级换代提前做好了相关准备。 

厘米波（Sub-6GHz）和毫米波各有优劣，自 2020 年开始，全球运营商开始考虑融合毫米
波和厘米波发展 5G，室外基站采用成本较低的厘米波频段，承担起全社会 5G 网络信号的
广覆盖，而室内热点、密集城区、宏覆盖、高速铁路接入与回传等，则采用毫米波。公司
在毫米波技术方面获得的技术优势，将令公司在 5G 未来的频段融合发展中获得一定的先
发优势。 

基站天线方面，5G 网络部署面临多系统共用、天面资源受限、网络建设和运营成本高等
诸多挑战，对天线也提出了更高要求。公司凭借多年来在移动通信网络建设方面的丰富经
验，沿着小型轻量化、多频多制式、集成化的技术发展方向，开发多种适应不同场景的基
站天线解决方案，匹配客户不同应用场景需求。2020 年公司提供给中国移动、中国联通等
国内运营商的窄带物联网天线，市场占有率排在前列；在中国移动和广电联合建设的 5G

网络方面，公司积极开发出适用于客户需求的 4+4+4+8 多频多模电调基站天线，参与运
营商组织的产品认证测试。 

工信部数据表明，我国基站数量发展迅速。2020 年，全国移动通信基站总数达 931 万个，
全年净增 90 万个。其中 4G 基站总数达到 575 万个，城镇地区实现深度覆盖。5G 网络建
设稳步推进，按照适度超前原则，新建 5G 基站超 60 万个，全部已开通 5G 基站超过 71.8

万个，其中中国电信和中国联通共建共享 5G 基站超 33 万个，5G 网络已覆盖全国地级以
上城市及重点县市。 
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图 10：2015-2020 年中国移动电话基站数量（单位：万个） 

 

资料来源：工信部，天风证券研究所 

我们认为基站数量在未来有望保持稳定增长，由此带动基站天线需求的增长有望为公司业
务持续助力。5G 基站数量与 5G 基站天线单体价值的同步提升，将助推 5G 基站天线投资
规模大幅增长，前瞻产业研究院预计到 2024年我国 5G基站天线市场规模将达到 340亿元。 

图 11：2019-2024 年中国 5G 基站天线市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

在室内网络覆盖方面，公司面向未来室内高容量连续覆盖多场景的应用需求，构建了更为
高速、灵活和智能的新一代有源室内分布系统设备，并中标中国移动研究院 4G/5G 融合组
网智慧室分（SmartDAS）系统的项目开发，已经完成系统验证及试商用，该系统由有源一
体化天线、智慧网关、智能监控平台组成。在 Sub-6G 频段，公司还针对不同的运营商，
配合相关设备商，完成了小基站和微基站配套用一体化天线的设计及产品试验和验证，并
获得客户认可，批量交付给客户应用。 

5G 移动通信的到来，将加速物联网、车联网、AR/VR 应用、4K/8K 视频、智慧城市、智
能家居、互联网医疗、工业互联网等相关产业链的发展。公司根据 5G 发展趋势和市场需
求特点，积极开拓垂直行业用户的合作并取得了突破。 

 

3.3. 广泛布局全球，与多家重量级客户建立战略合作关系 

质量、交付能力： 

民用通信业务方面，公司的质量管理体系经过日本 NEC 长达十年的孵化培育以及华为二十
余年的严格要求和提升，不仅建立了完善的质量控制体系和严格的质量控制标准，还培养
和树立了坚持以技术支撑质量、用工匠精神打造产品、确保公司的产品和服务质量满足客
户需求的指导思想。公司采用 ERP、SAP、MES、PLM、HRM 等先进的信息化管理系统，
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在物料采购、生产经营、销售网络、售后服务、财务风险管控等方面全流程实现标准化、
信息化管理，数据直接对接中国移动、华为等客户系统，支持远程监控，产品免检直发港
口，出口至海外 100 多个国家和地区。2020 年公司升级为华为的 P 级供应商。 

图 12：盛路通信国际营销网络 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司拥有 30 多条柔性生产线，并配套自有的机加、旋压、数控、喷涂、SMT、组装等车间，
基础零部件加工、产品组装、性能检测、仓储物流等环节自主可控，拥有年产各类通信天
线超 1000 万副的交付能力，同时支持客户海外直提或直发一站式交付。 

品牌、客户资源： 

公司客户多为全球领先的通信运营商和通信设备集成商。公司坚持“成就客户，兴旺企业”
的经营宗旨，凭借先进的创新技术、自动化高效率的生产能力、良好的产品质量、完善的
售后服务体系和网络，培养了一批优质的客户资源，在成就客户的同时成就了自己，发展
成为通信行业领先的品牌企业。公司与中国移动、中国联通、中国电信、华为、中兴、爱
立信、中国电科、中国空间技术研究院、中国信息通信研究院、中国民航等客户建立了稳
固的战略合作关系。 

图 13：公司合作客户 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值分析 

预测假设： 
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1） 军工电子：公司军工电子订单旺盛，且国防支出持续增长，同时带动军工信息化建设，
有望促使公司军工电子业务在未来更进一步我们认为该业务有望持续增长； 

2） 民用通信：得益于 5G 基站建设持续性，公司根据 5G 发展趋势和市场需求特点，积极
开拓垂直行业用户的合作并取得了突破，同时公司海外业务有望进一步拓展，预计该
业务稳步增长可期； 

3） 汽车电子业务随着合正电子的剥离将不再计入主营业务。 

表 2：公司主营业务预测 

单位：百万元  2020 2021E 2022E 2023E 

通信设备 

营收 448.98 480.06 528.06 580.87 

增速 
 

6.92% 10.00% 10.00% 

毛利率 29.27% 28.67% 28.69% 28.71% 

军工电子 

营收 443.20 598.32 807.73 1090.43 

增速 
 

35.00% 35.00% 35.00% 

毛利率 50.22% 50.00% 50.00% 50.00% 

汽车电子 

营收 253.18 0.00 0.00 0.00 

增速 
 

-100.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 23.37% 0.00% 0.00% 0.00% 

主营业务合计 

营收 1145.36 1078.38 1335.79 1671.30 

增速 
 

-5.85% 23.87% 25.12% 

毛利率 36.07% 40.51% 41.58% 42.60% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

估值分析： 

我们选取行业内通信设备、军工相关公司进行比较，根据 2021-2023 年 wind 一直盈利预
测，可比公司 21-23 年平均 PE 分别为 33、29 和 24 倍。得益于公司军工电子订单持续景
气、5G 基站建设以及室分领域的稳步发展，同时公司具备优质的客户资源以及完善的质量、
交付能力，未来持续增长可期。预计公司 21-23 年净利润为 2.0 亿、2.5 亿和 3.1 亿元，对
应 EPS 分别为 0.22、0.28 和 0.34 元。参考行业内可比公司估值水平，我们认为公司 21 年
合理 PE 为 33x，对应目标价 7.26 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 3：可比公司估值对比 

证券简称 总市值 wind 一致预期净利润（亿元） PE 

 （亿元） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

通宇通讯 59.05 1.02 1.20 1.50 58 49 39 

红相股份 45.42 3.77 4.65 3.97 12 10 11 

七一二 273.37 7.39 9.89 13.42 37 28 20 

海格通信 228.60 7.25 9.04 11.48 32 25 20 

新易盛 171.68 6.45 8.01 9.80 27 21 18 

平均值 
    

33 29 24 

盛路通信 54.98 
   

28 22 18 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

参考 Wind 一直盈利预测，截至 20210603 

 

5. 风险提示 
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1、产业政策变化风险 

公司产品主要应用于国防军工电子、移动通信领域。近年来，国家与地方政府先后出台了
各种政策鼓励和支持 5G 通信产业、车联网、自动驾驶及国防军工的发展，公司面临着良
好的发展机遇，同时也存在风险。若未来相关产业政策发生较大调整，整体经济或受大环
境变化导致需求下降，可能会对公司业务发展带来一定影响。 

2、公司技术发展不及预期 

公司主营业务行业技术发展迅速，产品更新换代快、技术变革升级速度快，虽然公司紧跟
行业发展，不断加大研发投入，仍可能存在技术更新不及时，无法满足市场需求，导致公
司市场份额和盈利水平下降的风险。公司将不断提升自身研发能力、技术创新能力与新品
开发速度，提升核心技术人员和研发团队的忠诚度和凝聚力，为公司在 5G 核心技术、车
联网、物联网、国防军工等领域的关键技术储备人才。 

3、经营管理风险 

公司随着投资规模的扩大，经营规模不断扩张，将对公司未来的经营管理、项目组织、人
力资源建设等环节的运作能力提出更高的要求，若公司管理体制和配套措施无法进行相应
的调整和支持，业务规模的扩张将会为公司的经营管理带来一定的风险。 

4、海外业务不及预期 

受汇率波动、海外疫情影响，公司海外业务存在不及预期风险。 

5、运营商资本开支不及预期 

5G 建设等进度与运营商资本开支密切相关，若运营商资本开支不及预期，5G 网络建设等
可能不及预期，从而影响公司相关业务。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,097.10 925.48 1,740.98 1,511.05 1,678.34  营业收入 1,333.58 1,145.36 1,078.38 1,335.79 1,671.30 

应收票据及应收账款 862.32 584.86 781.61 894.64 1,202.63  营业成本 896.90 732.21 641.58 780.43 959.33 

预付账款 13.76 6.76 15.03 10.62 19.72  营业税金及附加 9.82 8.06 7.56 9.53 11.80 

存货 516.34 392.55 343.49 593.56 517.26  营业费用 87.49 77.75 77.27 95.71 120.33 

其他 156.82 501.48 227.10 294.80 348.76  管理费用 142.80 142.81 115.47 141.59 177.16 

流动资产合计 2,646.34 2,411.13 3,108.21 3,304.67 3,766.72  研发费用 134.15 132.57 108.92 134.92 168.80 

长期股权投资 52.47 48.85 48.85 48.85 48.85  财务费用 11.25 6.28 (17.67) (24.93) (24.45) 

固定资产 357.51 213.79 230.97 262.68 290.11  资产减值损失 (841.92) (5.80) (5.46) (6.77) (8.47) 

在建工程 4.11 32.24 55.34 81.21 78.72  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 245.73 175.03 152.00 128.98 105.96  投资净收益 10.75 171.31 63.06 63.06 63.06 

其他 1,198.60 1,009.99 1,017.48 1,020.74 1,014.00  其他 1,655.34 (254.50) (126.13) (126.13) (126.13) 

非流动资产合计 1,858.41 1,479.90 1,504.65 1,542.46 1,537.64  营业利润 (773.00) 134.68 213.79 268.37 329.86 

资产总计 4,504.75 3,891.02 4,612.87 4,847.13 5,304.36  营业外收入 1.86 35.00 13.30 16.72 21.68 

短期借款 156.17 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.69 15.05 6.84 8.19 10.02 

应付票据及应付账款 628.61 413.26 424.30 651.08 662.03  利润总额 (773.83) 154.64 220.25 276.90 341.51 

其他 565.73 256.89 471.21 438.68 585.72  所得税 (16.60) (15.45) 26.43 33.23 40.98 

流动负债合计 1,350.51 670.16 895.51 1,089.76 1,247.75  净利润 (757.23) 170.09 193.82 243.67 300.53 

长期借款 70.00 40.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.69) (11.07) (5.18) (7.38) (12.24) 

应付债券 60.15 46.55 304.72 137.14 162.80  归属于母公司净利润 (756.54) 181.16 199.01 251.06 312.77 

其他 214.84 83.07 193.98 163.96 147.00  每股收益（元） (0.83) 0.20 0.22 0.28 0.34 

非流动负债合计 344.99 169.61 498.71 301.10 309.81        

负债合计 1,695.50 839.77 1,394.21 1,390.86 1,557.55        

少数股东权益 8.60 6.32 1.39 (5.87) (17.84)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 897.10 908.78 908.78 908.78 908.78  成长能力 
     

资本公积 2,044.67 2,097.91 2,097.91 2,097.91 2,097.91  营业收入 -5.91% -14.11% -5.85% 23.87% 25.12% 

留存收益 1,889.78 2,124.18 2,308.49 2,553.36 2,855.86  营业利润 -668.74% -117.42% 58.73% 25.53% 22.91% 

其他 (2,030.89) (2,085.93) (2,097.91) (2,097.91) (2,097.91)  归属于母公司净利润 -724.56% -123.95% 9.85% 26.15% 24.58% 

股东权益合计 2,809.25 3,051.26 3,218.65 3,456.27 3,746.80  获利能力      

负债和股东权益总计 4,504.75 3,891.02 4,612.87 4,847.13 5,304.36  毛利率 32.74% 36.07% 40.51% 41.58% 42.60% 

       净利率 -56.73% 15.82% 18.45% 18.79% 18.71% 

       ROE -27.01% 5.95% 6.19% 7.25% 8.31% 

       ROIC -28.90% 9.14% 8.25% 13.06% 13.84% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 (757.23) 170.09 199.01 251.06 312.77  资产负债率 37.64% 21.58% 30.22% 28.69% 29.36% 

折旧摊销 92.26 82.37 42.74 45.45 48.08  净负债率 -28.15% -26.51% -44.11% -39.11% -39.84% 

财务费用 9.79 12.06 (17.67) (24.93) (24.45)  流动比率 1.96 3.60 3.47 3.03 3.02 

投资损失 (10.75) (171.31) (63.06) (63.06) (63.06)  速动比率 1.58 3.01 3.09 2.49 2.60 

营运资金变动 52.28 (205.08) 460.52 (270.96) (147.73)  营运能力      

其它 829.85 168.69 (5.18) (7.38) (12.24)  应收账款周转率 1.43 1.58 1.58 1.59 1.59 

经营活动现金流 216.19 56.82 616.35 (69.83) 113.37  存货周转率 2.45 2.52 2.93 2.85 3.01 

资本支出 (514.18) (4.40) (50.92) 110.02 66.96  总资产周转率 0.27 0.27 0.25 0.28 0.33 

长期投资 1.21 (3.61) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 139.46 (116.65) 53.98 (126.96) (53.89)  每股收益 -0.83 0.20 0.22 0.28 0.34 

投资活动现金流 (373.51) (124.66) 3.06 (16.94) 13.06  每股经营现金流 0.24 0.06 0.68 -0.08 0.12 

债权融资 306.32 116.55 321.39 159.36 185.77  每股净资产 3.08 3.35 3.54 3.81 4.14 

股权融资 749.91 59.66 8.49 27.73 27.25  估值比率      

其他 (1,038.39) (249.31) (133.79) (330.25) (172.16)  市盈率 -7.27 30.35 27.63 21.90 17.58 

筹资活动现金流 17.84 (73.10) 196.09 (143.16) 40.85  市净率 1.96 1.81 1.71 1.59 1.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.23 12.02 16.41 13.77 10.84 

现金净增加额 (139.48) (140.95) 815.50 (229.93) 167.28  EV/EBIT 6.69 14.42 19.99 16.34 12.55 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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