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盛路通信（002446.SZ）2023 年半年报点评     

Q2 实现高质量增长，新应用领域持续延展 
 

 2023 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 25 日晚，盛路通信发布 2023 年半年报，报告期内营

业总收入 7.38 亿元，同比去年下跌 0.86%，归母净利润为 1.48 亿元，同比去年

增长 20.01%，基本 EPS 为 0.16 元。 

➢ 公司上半年利润维持高质量增长，Q2 业绩修复明显。据公司半年报数据显

示，2023Q2公司实现营业收入3.93亿元，较2022Q2的3.65亿元同比+7.74%，

较 2023Q1 的 3.45 亿元环比+13.91%；公司 2023Q2 实现归母净利润 0.75 亿

元，较 2022Q2 的 0.61 亿元同比+22.05%，较 2023Q1 的 0.73 亿元环比

+2.32%。公司 2023 年上半年利润端整体呈现高质量增长态势。 

➢ 军工电子业务成长稳健，微波通信天线产品逆势增长。分业务来看，上半年

公司通信设备业务实现收入 3.71 亿元，较 2022H1 的 4.32 亿元同比-14.12%；

军工电子业务表现亮眼，上半年实现收入 3.68 亿元，较 2022H1 的 3.13 亿元同

比+17.41%。分产品来看通信设备业务中基站天线与终端天线产品销售不同幅度

承压，射频器件与设备产品整体表现较为稳健，微波通信天线产品逆势增长，实

现营业收入 1.22 亿元，较 2022H1 的 9.66 亿元同比高增 25.75%。 

➢ 自动驾驶领域公司进展显著，卫星互联网公司重点布局。随着国内 5G 网络

建设持续推进，工业互联网、自动驾驶、智能电网、智慧医疗等多个应用场景需

求不断兴起。在自动驾驶领域，随着自动驾驶产业发展进步，5G 通讯、北斗导

航应用日渐成熟，高精度定位市场迎来发展机遇。2022-2025 年，自动驾驶等

级将由 L2/L2+逐步向 L3/L3+演进，高等级自动驾驶对定位精度的要求更高，

定位精度需达厘米级，推动高精度组合定位技术持续发展。针对自动驾驶方向，

公司目前 GNSS 双频多模有源技术的研发，推动高精度定位技术在自动驾驶领

域的广阔应用。公司在自动驾驶领域已经取得了数个新项目并部分实现了量产交

付，随着自动驾驶应用的提速和公司市场占有率的提升，预计将为公司业绩增长

带来新动力。卫星通信领域当前我国发展主要围绕低轨通信卫星。由于卫星频率

和轨道资源是稀缺战略资源，同时卫星互联网在全球覆盖、6G 通信、特种通信

等方面具有战略价值，正成为全球竞争的“新战场”。在政策与技术加持下，中

国卫星互联网建设正当时，受益于卫星通信的加速发展，公司在相关方面的技术

积累有望显现出领先竞争优势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润有望分别达

3.13/4.09/5.00 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 22X/17X/14X。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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,423  1,894  2,370  2,866  

增长率（%） 47.9  33.1  25.1  20.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 244  313  409  500  

增长率（%） 214.9  28.4  30.7  22.1  

每股收益（元） 0.27  0.34  0.45  0.55  

PE 29  22  17  14  

PB 2.2  2.1  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 26 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 1,423  1,894  2,370  2,866   成长能力（%）     

营业成本 866  1,112  1,378  1,687   营业收入增长率 47.89  33.12  25.14  20.91  

营业税金及附加 12  14  18  21   EBIT 增长率 210.89  17.25  31.62  22.68  

销售费用 47  95  119  143   净利润增长率 214.85  28.45  30.74  22.14  

管理费用 119  195  237  258   盈利能力（%）     

研发费用 109  152  190  229   毛利率 39.14  41.28  41.87  41.14  

EBIT 278  326  430  527   净利润率 17.04  16.61  17.35  17.53  

财务费用 -6  1  -0  -1   总资产收益率 ROA 5.93  6.15  7.91  8.50  

资产减值损失 -3  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 7.76  9.24  10.98  12.02  

投资收益 -10  0  0  0   偿债能力         

营业利润 274  351  458  560   流动比率 2.87  2.14  2.62  2.60  

营业外收支 -1  -1  -1  -2   速动比率 2.13  1.50  1.91  2.06  

利润总额 273  349  457  558   现金比率 0.79  0.58  0.55  0.74  

所得税 30  35  46  56   资产负债率（%） 23.54  33.33  27.83  29.13  

净利润 242  315  411  502   经营效率     

归属于母公司净利润 244  313  409  500   应收账款周转天数 185.47  167.35  165.25  161.35  

EBITDA 346  394  504  610   存货周转天数 251.07  320.00  240.00  180.00  

           总资产周转率 0.35  0.37  0.46  0.49  

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

货币资金 638  885  700  1,144   每股收益 0.27  0.34  0.45  0.55  

应收账款及票据 966  1,275  1,579  1,874   每股净资产 3.44  3.71  4.08  4.55  

预付款项 8  6  7  8   每股经营现金流 0.12  0.50  -0.02  0.68  

存货 596  974  904  830   每股股利 0.14  0.04  0.05  0.07  

其他流动资产 114  145  165  186   估值分析         

流动资产合计 2,321  3,284  3,355  4,043   PE 29  22  17  14  

长期股权投资 44  45  46  47   PB 2.2  2.1  1.9  1.7  

固定资产 441  473  503  534   EV/EBITDA 18.59  15.58  12.53  9.64  

无形资产 139  135  130  125   股息收益率（%） 1.83  0.54  0.70  0.86  

非流动资产合计 1,791  1,805  1,821  1,838            

资产合计 4,112  5,090  5,176  5,881             

短期借款 55  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 619  1,326  1,024  1,244   净利润 242  315  411  502  

其他流动负债 134  211  257  309   折旧和摊销 68  68  75  83  

流动负债合计 808  1,537  1,281  1,553   营运资金变动 -246  66  -513  26  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 106  454  -21  618  

其他长期负债 160  160  160  160   资本开支 -72  -82  -91  -101  

非流动负债合计 160  160  160  160   投资 -138  -1  -1  -1  

负债合计 968  1,697  1,441  1,713   投资活动现金流 -208  -83  -92  -102  

股本 913  914  914  914   股权募资 31  2  0  0  

少数股东权益 4  5  7  10   债务募资 15  -55  0  0  

股东权益合计 3,144  3,393  3,735  4,168   筹资活动现金流 42  -94  -51  -62  

负债和股东权益合计 4,112  5,090  5,176  5,881   现金净流量 -57  247  -185  444  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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