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市场数据  
收盘价(元) 15.26 

一年最低/最高价 10.19/16.08 

市净率(倍) 3.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,582.76 

总市值(百万元) 9,592.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.25 

资产负债率(%,LF) 22.72 

总股本(百万股) 628.64 

流通 A 股(百万股) 627.97  
 

相关研究  
《上海瀚讯(300762)：2022 年年

报及 2023 年一季报点评：Q1 营

收同比增长 342.86%，经营有望

逐步回暖》 

2023-04-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 401 816 1,139 1,481 

同比 -45% 104% 40% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 86 257 357 465 

同比 -64% 201% 38% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.14 0.41 0.57 0.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 112.09 37.26 26.91 20.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 半年度报。公司 2023 年上半年实现营业收入 1.47

亿，同比下降 19.67%。归母净利润-0.15 亿元，同比下降 163.13%。 

投资要点 

◼ 2023 上半年公司盈利下降，Q2 业绩短期承压。2023Q2 营业收入为 0.69

亿元，同比下降 57.93%，Q2 归母净利润为-0.06亿元，同比下降 114.81%。
上半年营业收入下降主要原因是宽带移动 通信设备的销售收入下降导
致。主营业务宽带通信上半年营收同比下降-25.82%，毛利润同比下降-

1.87%。从三费来看，2023H1 销售费用同比上涨 7.52%，说明公司积极
进行市场拓展。上半年研发费用为 0.95 亿元，同比上涨 69.74%，主要
系公司研发投入增加和费用资本化减少。Q2 公司业绩短期承压，随着
未来产品研发和新产投入，公司业绩有望回暖。 

◼ 5G 业务逐步发展，宽带通信长期发展。上半年公司在宽带通信领域推
进多个项目研制，并在网链类业务获取四个型号研制任务，有望在年底
至明年间批量。同时，公司持续投入对 5G 小基站持续的研发，并已经
取得相关入网测试证和工信部合发的型号证，并完成了第一代一体化站
的验证，通过了移动挂网试验。同时，公司中标了多个行业 5G 项目，
拓展公司业务方向。此外，公司和商飞的 5G 专网项目即将进入项目验
收阶段，有望进一步提高公司 5G 产品的应用，随着国家信息化建设和
5G 发展，下游需求有望进一步提升，提振公司业绩。 

◼ 业务聚集军工信息化，宽带通信有望放量。公司是首个宽带通信系统即 

“专网宽带移动通信系统某通用装备型号研制项目 ”的技术总体单位，
作为主要研制单位承担了宽带接入装备的研制和生产任务，持续推进通
信向宽带发展。我国军用宽带通信列装起步较晚，十四五期间强调推进
武器装备现代化，军工信息化需求强烈。我国国防支出不断增加，军费
向装备倾斜，对专网宽带移动通信装备的需求将不断上升。公司发展以
来一直聚焦军工宽带通信领域，相关产品已形成“芯片－模块－终端－
基站－系统”的全产业链布局，成功实现自主研发。立足当前技术和行
业地位优势，宽带通信的放量将进一步提升公司业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司军用宽带通信的领先地位，并考虑下游
装备的放量节奏，我们维持先前的预测，预计 2023-2025 年归母净利润
为 2.57/3.57/4.65 亿元；对应 PE 分别为 37/27/21 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）应收账款坏账风险；3）客户集
中度较高风险。  
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上海瀚讯三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,826 3,294 3,315 4,089  营业总收入 401 816 1,139 1,481 

货币资金及交易性金融资产 1,435 1,112 1,935 1,434  营业成本(含金融类) 163 332 464 604 

经营性应收款项 1,031 1,700 1,005 1,903  税金及附加 0 1 1 1 

存货 278 319 199 491  销售费用 31 56 78 102 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 35 50 57 120 

其他流动资产 82 162 176 261  研发费用 137 173 240 272 

非流动资产 541 708 837 944  财务费用 (33) (9) (3) (11) 

长期股权投资 19 33 51 62  加:其他收益 30 51 70 90 

固定资产及使用权资产 97 196 272 326  投资净收益 1 2 3 4 

在建工程 140 168 159 147  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 86 112 156 210  减值损失 (30) 9 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 68 276 378 490 

其他非流动资产 199 199 199 199  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 3,367 4,001 4,152 5,033  利润总额 68 278 379 491 

流动负债 615 1,001 796 1,212  减:所得税 (17) 20 23 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 180 230 280 330  净利润 86 257 357 465 

经营性应付款项 359 647 361 690  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8 8 3 1  归属母公司净利润 86 257 357 465 

其他流动负债 68 117 152 192       

非流动负债 61 61 61 61  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.41 0.57 0.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 34 255 368 472 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 63 298 425 544 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 676 1,062 857 1,273  毛利率(%) 59.37 59.36 59.29 59.18 

归属母公司股东权益 2,690 2,939 3,295 3,760  归母净利率(%) 21.36 31.56 31.31 31.37 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,690 2,939 3,295 3,760  收入增长率(%) (45.07) 103.66 39.58 30.04 

负债和股东权益 3,367 4,001 4,152 5,033  归母净利润增长率(%) (63.59) 200.87 38.46 30.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (10) (159) 963 (366)  每股净资产(元) 4.28 4.68 5.24 5.98 

投资活动现金流 (217) (196) (178) (172)  最新发行在外股份（百万股） 629 629 629 629 

筹资活动现金流 159 32 39 36  ROIC(%) 1.54 7.83 10.26 11.64 

现金净增加额 (67) (323) 823 (501)  ROE-摊薄(%) 3.18 8.76 10.82 12.35 

折旧和摊销 30 43 57 72  资产负债率(%) 20.09 26.55 20.63 25.30 

资本开支 (194) (185) (163) (164)  P/E（现价&最新股本摊薄） 112.09 37.26 26.91 20.65 

营运资本变动 (142) (455) 546 (908)  P/B（现价） 3.56 3.26 2.91 2.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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