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盟升电子（688311.SH）2023 年中报点评     

1H23 业绩同比大增 209%；业绩开始进入释放期 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 14 日发布 2023 年中报，上半年实现营收 2.3 亿元，YoY 

+81.6%；归母净利润 3107 万元，YoY +208.9%；扣非净利润 2357 万元，YoY 

+486.4%。业绩表现超出此前市场预期。公司部分 2022 年延期交付产品在 1H23

实现交付，1H23 同比实现较快增长。 

➢ 2Q23 业绩同比增长 125%；净利率改善明显。1）单季度：2Q23 实现营

收 1.9 亿元，YoY +65.5%；归母净利润 5056 万元，YoY +124.9%；扣非净利

润 4802 万元，YoY +118.7%。2Q23 开始进入业绩快速释放阶段。2）盈利能

力：2Q23 毛利率同比下滑 9.1ppt 至 51.6%；净利率同比提升 6.8ppt 至 26.4%；

1H23 毛利率同比下滑 10.3ppt 至 49.9%；净利率同比提升 4.8ppt 至 12.8%。 

➢ 核心业务卫星导航营收增长 93%；在研项目充足。1H23，分产品看：1）

卫星导航：实现营收 2.03 亿元，YoY +93.3%，占总营收 87%；2）卫星通信：

实现营收 0.30 亿元，YoY +26.1%。公司借力国际展会推动海外市场，2023 年

5 月、6 月分别参加中东迪拜国际广播电视展览会、新加坡亚洲通讯展，充分展

示自身在卫星通信领域的创新技术、产品设计和解决方案，并展出卫星通信船载、

机载等系列产品。分地区看：1）国内：实现营收 2.33 亿元，YoY +87.0%，占

总营收 99%；2）国外：实现营收 0.01 亿元，YoY -70.2%。截至 2Q23 末，公

司在研项目合计 17 项，布局通导一体化、电子对抗、数传系统等方向，在研项

目均处于国内领先水平，当前均在工程研制或技术开发阶段。预计总投资规模为

1.84 亿元，1H23 投入 3430 万元，累计投入 1.35 亿元。 

➢ 费用管控能力提升；经营活动现金流改善明显。1H23 期间费用率同比减少

9.4ppt 至 42.9%：1）销售费用率同比减少 0.4ppt 至 5.7%；2）管理费用率同

比减少 4.8ppt 至 21.5%；3）研发费用率同比减少 6.0ppt 至 14.6%；研发费用

同比增加 29.0%至 0.34 亿元。截至 2Q23 末，公司：1）应收账款及票据 7.6

亿元，较 1Q23 末增加 18.3%；2）预付款项 0.3 亿元，较 1Q23 末增加 19.6%；

3）存货 2.4 亿元，较 1Q23 末减少 16.0%；4）合同负债 0.03 亿元，较 1Q23

末增加 12.8%。1H23 经营活动净现金流为-0.7 亿元，1H22 为-1.5 亿元，主要

系部分应收票据到期兑付收款及销售回款增加所致。 

➢ 投资建议：公司是卫星导航民营核心供应商，需求有望实现快速增长；公司

积极布局电子对抗，打造未来第二增长极；同时于 2022 年实施股权激励，彰显

长期发展信心。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别是 2.37 亿元、3.49

亿元、4.74 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 分别是 25x/17x/13x。我们

考虑到公司的竞争力优势和成长空间，给予 2023 年 30 倍 PE，2023 年 EPS

为 2.06 元/股，对应目标价 61.80 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目建设不及预期、原材料价格波动、订单低于预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 479 805 1060 1399 

增长率（%） 0.7 68.0 31.8 32.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 26 237 349 474 

增长率（%） -80.7 810.6 47.3 35.9 

每股收益（元） 0.23 2.06 3.03 4.12 

PE 231 25 17 13 

PB 3.5 3.1 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 14 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 479 805 1060 1399  成长能力（%）     

营业成本 246 316 372 495  营业收入增长率 0.65 68.00 31.81 31.95 

营业税金及附加 6 9 10 10  EBIT 增长率 -84.09 799.07 49.08 36.98 

销售费用 29 44 59 74  净利润增长率 -80.67 810.57 47.28 35.89 

管理费用 93 117 158 198  盈利能力（%）     

研发费用 80 101 136 170  毛利率 48.69 60.72 64.89 64.60 

EBIT 22 199 296 405  净利润率 5.43 29.41 32.87 33.85 

财务费用 1 0 0 0  总资产收益率 ROA 0.99 7.26 9.40 10.54 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 1.50 12.07 15.59 18.19 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 20 204 302 412  流动比率 2.33 1.80 1.93 1.93 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 1.84 1.44 1.56 1.57 

利润总额 23 207 305 415  现金比率 0.86 0.44 0.46 0.49 

所得税 -5 -42 -62 -84  资产负债率（%） 32.29 38.19 37.72 39.87 

净利润 27 249 367 499  经营效率     

归属于母公司净利润 26 237 349 474  应收账款周转天数 416.79 420.96 399.91 391.91 

EBITDA 70 269 400 529  存货周转天数 393.23 373.57 369.83 366.13 

      总资产周转率 0.19 0.27 0.30 0.34 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 576 487 571 812  每股收益 0.23 2.06 3.03 4.12 

应收账款及票据 656 1082 1369 1745  每股净资产 15.10 17.06 19.46 22.66 

预付款项 17 22 26 34  每股经营现金流 0.36 2.08 2.61 4.33 

存货 265 327 382 503  每股股利 0.00 0.63 0.93 1.26 

其他流动资产 47 60 62 71  估值分析     

流动资产合计 1561 1978 2410 3164  PE 231 25 17 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.1 2.7 2.3 

固定资产 512 877 1032 1062  EV/EBITDA 82.58 21.58 14.50 10.96 

无形资产 50 50 50 50  股息收益率（%） 0.00 1.20 1.77 2.41 

非流动资产合计 1065 1283 1300 1330       

资产合计 2626 3261 3709 4494       

短期借款 65 65 65 65  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 406 802 946 1261  净利润 27 249 367 499 

其他流动负债 199 228 238 317  折旧和摊销 48 70 104 124 

流动负债合计 670 1096 1250 1642  营运资金变动 -48 -122 -224 -194 

长期借款 106 82 82 82  经营活动现金流 41 239 300 497 

其他长期负债 72 67 67 67  资本开支 -297 -287 -109 -143 

非流动负债合计 177 150 150 150  投资 0 0 0 0 

负债合计 848 1245 1399 1792  投资活动现金流 -296 -277 -109 -143 

股本 115 115 115 115  股权募资 9 -4 0 0 

少数股东权益 43 56 74 99  债务募资 -4 -28 -27 0 

股东权益合计 1778 2016 2310 2703  筹资活动现金流 -85 -51 -107 -114 

负债和股东权益合计 2626 3261 3709 4494  现金净流量 -339 -89 84 241 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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