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盛路通信（002446.SZ）2022 年业绩预告点评     

业绩表现超预期，军民产品持续放量 
 

 2023 年 01 月 08 日 

 

➢ 事件：2023 年 1 月 7 日，盛路通信发布 2022 年年度业绩预告，预计 2022

年归母净利润 2.25 亿元~2.75 亿元，（去年同期亏损 2.12 亿元，扭亏为盈）比

上年同期增长 206.06~229.63%，预计扣非归母净利润 2.0~2.5 亿元，比去年

同期增长 188.58%~210.72%。基本每股收益 0.25 元~0.3 元 

➢ 公司经营持续向好，剥离汽车电子业务聚焦主业成效显著。2022 年公司通

信设备和微波电子业务发展强劲，伴随需求持续向好及公司订单的逐步交付，营

业收入和净利润同比增长显著。公司剥离汽车电子业务，聚焦军工电子和民用通

信两大领域收效显著，同时由于 2021 年公司转让深圳市合正汽车电子股权产生

的其他应收款出现了延期支付情况，公司计提信用减值损失2.91亿元，致使2021 

年公司表端业绩表现受到影响，因而 2022 年归母净利润和扣非后净利润同比出

现较大幅度增长。2022 年 7 月公司实控人杨华拟全额认购公司非公开发行的股

票，认购后持股比例将提升至 20.2%，彰显实控人对于公司后续发展的信心。 

➢ 民用层面公司产品有望受益 5G 推进，高份额中标中国移动集采彰显公司实

力。民用通信层面受益于全球 5G 基站持续建设，中国移动和中国广电 5G 主网

建设提速。公司于 2022 年 12 月 13 日披露中标中国移动 2023~2024 年无源器

件产品集中采购，中标份额达 14.49%（中标金额约 1.3 亿），我们认为中标该

项目有利于公司积极参与 5G 室内网络建设，进一步加深公司与运营商的合作，

对于持续提升公司在通信设备行业的市场影响力和竞争力均具有促进作用，后续

公司有望凭借雄厚技术实力深度受益 5G-A 及后续 6G 相关进程推进。 

➢ 军用领域布局多年积累深厚，定增加码优势业务布局。公司军用产品广泛应

用于机载、舰载、弹载、星载及各种地面平台，子公司成都创新达及南京恒电在

军工电子领域均深耕二十余年，在超宽带上下变频、微波电路专业化设计、组装、

互连、密封和测试等方面独特的技术优势。近年来伴随武器装备信息化水平提升、

信息化武器装备批量列装以及国产化替代提速，军工电子产品需求持续高速增

长。2022 年 11 月 25 日公司公告中标特殊机构客户微波模块及组件，总金额约

2.17 亿元。2022 年 7 月 26 日公告拟非公开发行募资不超过 7 亿元，其中 2 亿

元用于新型微波、毫米波组件系统研发生产中心建设项目。我们认为当前我国军

工电子产品下游需求持续景气，公司积极扩充产能匹配旺盛下游需求，后续将有

望为公司军工业务增长提供持续动能。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润有望分别达

2.25/3.15/4.27 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 43X/31X/23X。考虑到后续我

国国防建设需求有望延续高景气，公司技术实力位居行业领军水平，我们认为公

司拥有优质的客户资源和领先的品牌优势，后续有望充分受益。维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：军工订单不及预期；原材料价格波动；技术发展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 962  1,435  1,894  2,370  

增长率（%） -16.0  49.1  32.0  25.1  

归属母公司股东净利润（百万元） -212  225  315  427  

增长率（%） -217.1  206.2  39.8  35.5  

每股收益（元） -0.23  0.25  0.35  0.47  

PE \  43  31  23  

PB 3.4  3.2  2.9  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 962  1,435  1,894  2,370   成长能力（%）     

营业成本 591  856  1,112  1,378   营业收入增长率 -16.00  49.15  32.00  25.14  

营业税金及附加 7  11  14  18   EBIT 增长率 -686.97  193.28  41.80  36.50  

销售费用 57  72  95  119   净利润增长率 -217.10  206.22  39.83  35.53  

管理费用 146  148  189  213   盈利能力（%）     

研发费用 109  115  152  190   毛利率 38.56  40.37  41.28  41.87  

EBIT -251  234  332  453   净利润率 -22.21  15.78  16.72  18.11  

财务费用 -5  -2  -0  -1   总资产收益率 ROA -5.47  5.11  6.97  8.33  

资产减值损失 -16  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE -7.43  7.44  9.59  11.70  

投资收益 -2  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -252  254  355  480   流动比率 2.58  2.25  2.65  2.63  

营业外收支 -3  -3  -3  -3   速动比率 1.73  1.63  1.97  2.10  

利润总额 -255  252  352  477   现金比率 0.87  0.75  0.67  0.80  

所得税 -41  25  35  48   资产负债率（%） 26.31  31.24  27.19  28.59  

净利润 -214  226  317  429   经营效率     

归属于母公司净利润 -212  225  315  427   应收账款周转天数 168.25  167.35  165.25  161.35  

EBITDA -189  285  388  516   存货周转天数 450.00  320.00  240.00  180.00  

      总资产周转率 0.25  0.33  0.42  0.46  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 755  917  718  1,050   每股收益 -0.23  0.25  0.35  0.47  

应收账款及票据 651  966  1,261  1,550   每股净资产 3.12  3.32  3.60  4.00  

预付款项 3  4  6  7   每股经营现金流 -0.02  0.31  -0.07  0.52  

存货 729  749  730  678   每股股利 0.14  0.03  0.04  0.06  

其他流动资产 92  114  134  155   估值分析         

流动资产合计 2,229  2,751  2,849  3,439   PE \  43  31  23  

长期股权投资 56  57  58  59   PB 3.4  3.2  2.9  2.6  

固定资产 282  308  333  357   EV/EBITDA -47.68  31.03  23.26  16.88  

无形资产 154  150  147  143   股息收益率（%） 1.32  0.28  0.39  0.53  

非流动资产合计 1,650  1,661  1,673  1,687        

资产合计 3,879  4,412  4,522  5,126        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 710  1,020  826  1,016   净利润 -214  226  317  429  

其他流动负债 155  203  248  294   折旧和摊销 62  51  56  62  

流动负债合计 865  1,223  1,074  1,310   营运资金变动 -135  -3  -448  -26  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -15  281  -67  474  

其他长期负债 155  155  155  155   资本开支 -66  -64  -70  -78  

非流动负债合计 155  155  155  155   投资 -80  -1  -1  -1  

负债合计 1,020  1,378  1,230  1,465   投资活动现金流 -123  -65  -71  -79  

股本 908  913  913  913   股权募资 2  6  0  0  

少数股东权益 5  6  7  10   债务募资 -30  0  0  0  

股东权益合计 2,858  3,034  3,293  3,661   筹资活动现金流 -118  -24  -40  -54  

负债和股东权益合计 3,879  4,412  4,522  5,126   现金净流量 -256  162  -199  332  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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