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上海瀚讯（300762.SZ） 

2021H1 归母净利同比+266%，军用通信宽带核心企业成长正当时 

事件：公司发布 2021半年度报告。公司 2021H1实现营收（1.71亿元，+48.18%），

归母净利润（0.22 亿元，+265.59%），扣非归母净利润（0.12 亿元，+175.30%）；

其中 Q2 实现归母净利润（0.14 亿元，+323.56%），上半年同比实现扭亏为盈。 

1）抓住国防信息化的迫切建设需求，军用无线宽带通信设备产销两旺。2021H1

公司主营产品宽带移动通信设备实现营收（1.67 亿元，+48.28%），产量 1132

台/套，同比增长 910.71%，销量 838 台/套，同比增长 161.88%，产销率达 74.0%，

主要是下游需求增长，公司通过提升营销、研发、制造等运营效率，获取并完成

订单。当前，民用宽带通信技术已经发展到 4G、5G 阶段，我国军队目前主战装

备仍以窄带通讯技术为主，为尽快缩短我国军队与国外军队信息系统水平之间的

差距，我军提高信息系统水平的需求十分迫切，相关装备提升计划已进入明确的

部署、执行期，因此军用宽带通信装备将迎来快速成长期。 

2）期间费用率大幅下降，加大研发投入向多领域拓展：2021H1 公司综合毛利率

64.48%，同比提高 0.43pcts；净利率 12.76%，去年同期为-11.30%；期间费用

率 69.02%，同比下降 13.07pcts。其中管理费用同比提高 50.32%，主要系计提

股份支付导致；销售费用同比提高 25.71%，主要系公司销售规模扩大；财务费用

同比下降 120.96%，主要系公司存款利息收入增加所致；研发费用 0.74 亿元，同

比提高 22.15%，投入方向除各军兵种型号产品外，公司还在共用信息通信系统、

国产化 5G 小基站展开布局，并对宽带自组网、相控阵天线等技术平台项目投入

资金，为小型化进行技术储备。 

3）现金流量表持续改善：2021H1 公司经营活动现金流量净额（1.06 亿元，

+445.49%），主要系应收账款回笼资金增加；投资活动现金流量净额（-0.51 亿

元，-137.94%），主要系购买固定资产增加及研发总部建设项目持续投入。筹资

活动产生现金流量净额（9.78 亿元，+3069.95%），主要系公司收到增发股票的

投资款。 

军用通信装备是一条由 2.5G 向 4G、5G 不断升级、拓展、渗透的长期成长赛道，

当前我国军用 4G 通信装备渗透率较低，有很大提升空间。  

1）市场空间：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。因此军用通信向 4G 升级是大势所趋。军用 4G 目前处于导入期，在

各个军兵种的渗透率很低，未来还有很大提升空间。 

2）竞争格局：军用通信行业门槛较高，产业链内从事相关通信装备的企业不多，

且各家产品呈差异化。军用通信装备领域企业包括上海瀚讯、中电科十所、大唐

联诚、七一二、海格通信等，各家产品的通信体制、产品类型及应用场景略有不

同，目前上海瀚讯是唯一一家以军用 4G 通信装备为主的上市公司。产品差异化

导致军用通信装备企业的产品一旦定型列装，即可获得长期稳定成长，以国内军

用 2G 通信装备供应商七一二为例，其型号定型十余年，经历小批量列装、向各军

兵种逐渐渗透，目前仍在不断迭代并大规模列装，公司业绩相应进入高增长期，

2016-2020 年七一二营收复合增速为 18.02%，归母净利润复合增速为 34.71%。

随着 4G 通信装备的不断渗透，上海瀚讯作为我国军用 4G 通信装备的主供应商，

将获得快速成长。  

上海瀚讯是国内军用 4G 通信装备领域的核心卡位企业，未来将受益于军用通信

由 2G 向 4G、5G 升级的大趋势，未来 5 年业绩复合增速有望达到 40%以上。 

上海瀚讯主要从事军用宽带移动通信系统及军用战术通信设备的研发、制造、销

售及工程实施，结合业务应用软件、指挥调度软件等配套产品，向军方等行业用

户提供宽带移动通信系统的整体解决方案。公司是军用 4G 移动通信系统的技术

总体单位和标准制定者，是国内少有的具有军用 4G 通信系统自主研发能力的创

新型军工企业。公司首批型号装备于 2016 年定型，2016~2020 年营收复合增
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速为 14.85%，归母净利润复合增速为 45.82%。 

1）成长逻辑一：公司产品具备纵向（向下延伸）横向（扩大军兵种应用）渗透率

提升的双重逻辑。一是纵向延伸，已列装军种会继续按编配计划，当前列装产品

仅应用在较高等级单位，后续将下沉应用至更低层级单位；二是横向拓展，公司

产品线丰富，同时在不同军兵种应用上会不断渗透，进而带来批量采购订单。总

体上看，军用 4G 通信装备目前仍处于导入期，渗透率还有很大提升空间，未来 5

年或迎来 5 倍以上增长空间，再加上军用 5G 通信装备未来成长空间持续、巨大。 

2）成长逻辑二：前瞻布局 5G 小基站，军、民共用前景广阔。小基站是一种从产

品形态、发射功率、覆盖范围等方面都比传统宏基站小得多的通信装备，可以作

为宏基站的补充，降低宏基站部署成本。军用领域可以提高军用通信的覆盖范围，

提高宽带通信的整体应用效能；民用领域面向包括公共安全、应急管理、铁路轨

交、电力水利等特种行业的市场，实现室内覆盖、室外热点补盲等功能。 

3）公司核心竞争力：从研发实力来看，公司核心团队源起中科院微系统所，在国

内率先研究 4G 关键技术，每年均投入大量研发资金，2016~2020 年研发支出占

营收分别为 30.98%、31.30%、25.19%、24.96%、29.77%；从公司机制来看，

公司已形成“管理团队控股、国有股东参股”股权架构，目前公司是中科院体系

内唯一国防通信领域上市公司，是典型混合所有制民参军企业，既有中科院的背

书支持，又保证了公司的高效和持续创新能力；从产品角度来看，公司已形成“芯

片－模块－终端－基站－系统”的全产业链布局；从下游客户来看，公司产品广

泛用于火箭军、陆军、海军等各军兵种。 

投资建议：我们认为公司作为国内领先的军用 4G 通信装备核心供应商，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 2.44/3.47/4.85 亿元，对应当前估值为 56X/39X/28X，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） 546 641 883 1,200 1,630 

增长率 yoy（%） 28.2 17.4 37.8 35.9 35.9 

归母净利润（百万元） 115 167 244 347 485 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.2 45.3 46.1 42.0 39.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.43 0.62 0.89 1.24 

净资产收益率（%） 9.2 12.1 15.0 17.8 20.2 

P/E（倍） 117.7 81.0 55.5 39.1 27.9 

P/B（倍） 11.1 9.8 8.4 7.0 5.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 23 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 2152 2823 3790  营业收入 546 641 883 1200 1630 

现金 401 464 874 1019 1642  营业成本 202 231 311 416 556 

应收票据及应收账款 314 949 657 1263 1245  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 68 82 100 

预付账款 69 47 0 4 1  管理费用 49 39 53 70 90 

存货 172 162 288 313 490  研发费用 136 160 194 252 326 

其他流动资产 612 0 334 222 412  财务费用 4 -11 -4 0 9 

非流动资产 37 140 150 160 173  资产减值损失 -1 2 31 48 73 

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 36  公允价值变动收益 0 0 -1 0 -1 

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  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1664 1888 2303 2982 3963  营业利润 115 169 249 354 496 

流动负债 426 480 630 991 1517  营业外收入 3 3 2 3 3 

短期借款 60 0 90 331 625  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 280 345 387 537 699  利润总额 118 172 251 357 499 

其他流动负债 87 136 153 123 193  所得税 6 5 10 14 18 

非流动负债 20 30 20 20 20  净利润 112 167 241 343 481 

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 115 167 244 347 485 

负债合计 446 511 650 1011 1538  EBITDA 116 164 247 356 507 

少数股东权益 0 0 -3 -8 -12  EPS（元） 0.29 0.43 0.62 0.89 1.24 

股本 133 214 392 392 392        

资本公积 733 673 545 545 545  主要财务比率      

留存收益 351 509 729 1042 1483  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1218 1377 1656 1979 2437  成长能力      

负债和股东权益 1664 1888 2303 2982 3963  营业收入(%) 28.2 17.4 37.8 35.9 35.9 

       营业利润(%) 10.0 46.1 47.6 42.1 40.2 

       归属于母公司净利润(%) 12.2 45.3 46.1 42.0 39.8 

       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 27.7 28.9 29.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.2 12.1 15.0 17.8 20.2 

经营活动现金流 -6 76 467 -44 396  ROIC(%) 8.1 11.0 13.1 14.4 15.5 

净利润 112 167 241 343 481  偿债能力      

折旧摊销 6 6 13 15 19  资产负债率(%) 26.8 27.1 28.2 33.9 38.8 

财务费用 4 -11 -4 0 9  净负债比率(%) -27.0 -32.4 -48.1 -35.2 -42.2 

投资损失 -4 -10 -2 -2 -2  流动比率 3.8 3.6 3.4 2.8 2.5 

营运资金变动 -149 -126 218 -400 -111  速动比率 2.2 3.2 3.0 2.5 2.2 

其他经营现金流 26 50 1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -133 42 -175 -29 -32  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 7 94 14 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 -161 -19 -20  每股指标（元）      

筹资活动现金流 404 -54 118 36 35  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.43 0.62 0.89 1.24 

短期借款 -92 -60 90 60 70  每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 0.19 1.19 -0.11 1.01 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.11 3.51 4.10 4.92 6.09 

普通股增加 33 81 178 0 0  估值比率      

资本公积增加 457 -60 -129 0 0  P/E 117.7 81.0 55.5 39.1 27.9 

其他筹资现金流 6 -15 -21 -24 -35  P/B 11.1 9.8 8.4 7.0 5.7 

现金净增加额 266 64 410 -36 398  EV/EBITDA 113.1 79.7 51.2 35.6 24.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价  
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