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盟升电子（688311.SH）2023 年三季报点评     

3Q23 末存货增长 46%；电子对抗或放量在即 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 24 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 2.74 亿元，

YoY +17.7%；归母净利润 1156 万元，YoY +16.7%；扣非净利润 315 万元，

YoY +42.3%。业绩表现略低于此前市场预期，主要原因是公司受到行业整体需

求节奏放缓影响。但同时我们应注意到，公司存货 3Q23 增长较多，或反映公司

需求开始出现变化或交付增长较多。 

➢ 3Q23毛利率提升明显。1）单季度：3Q23实现营收3999万元，YoY -61.5%；

归母净利润-1952 万元，去年同期为-16 万元；扣非净利润-2041 万元，去年同

期为-180 万元。3Q23 亏损主要系下游需求不及预期所致。2）盈利能力：3Q23

毛利率同比提升 19.5ppt 至 64.4%；净利率-44.4%（参考意义不大）；1~3Q23

毛利率同比下滑 1.3ppt 至 52.0%；净利率同比提升 0.5ppt 至 4.5%。 

➢ 费用管控能力提升；存货较 2Q23 末增长 46%。1~3Q23 期间费用率同比

减少 2.3ppt 至 55.5%：1）销售费用率同比减少 1.0ppt 至 7.3%；2）管理费

用率同比增加 0.5ppt 至 26.5%；3）财务费用率为 1.5%，去年同期为-0.2%；4）

研发费用率同比减少 3.5ppt 至 20.3%；研发费用同比增加 0.3%至 0.56 亿元。

截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 7.40 亿元，较 2Q23 末减少 2.6%；

2）预付款项 0.20 亿元，较 2Q23 末减少 27.1%；3）存货 3.52 亿元，较 2Q23

末增加 46.2%；4）合同负债 0.03 亿元，较 2Q23 末增加 16.7%。1~3Q23 经

营活动净现金流为-1.19 亿元，去年同期为-1.39 亿元。 

➢ 发行可转债募资 3 亿元；布局电子对抗打造新增长点。10 月 17 日，公司

可转债上市，募资 3 亿元主要用于电子对抗装备科研及生产中心建设。公司将电

子对抗作为战略发展方向，成立电子对抗事业部，旨在实现“立足卫星导航及通

信领域，积极拓展电子对抗业务，适当探索民品新应用”战略目标。项目实施主

体为全资子公司盟升科技，建设期为 3 年，建成后 2 年产能达到 100%，预计达

产年可实现营收 3.5 亿元，净利润 1.0 亿元。借助公司整体技术实力与在电子对

抗特定领域以先发优势形成的技术储备，公司已通过公开竞标比选的方式赢得了

多个电子对抗装备型号的研制订单，且将逐渐实现产品定型及量产；与此同时，

公司参与多个项目论证、研究，代表公司电子对抗技术具有明显市场竞争力。 

➢ 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；同时

积极布局电子对抗，有望打造新的利润增长点。公司于 2022 年实施股权激励，

彰显长期发展信心。考虑到下游需求释放节奏，我们调整盈利预测，预计公司

2023~2025 年归母净利润分别是 1.21 亿元、3.54 亿元、5.08 亿元，当前股价

对应 2023~2025 年 PE 分别是 59x/20x/14x。我们考虑到公司的竞争力优势和

成长空间，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） 479 562 1542 2102 

增长率（%） 0.7 17.3 174.5 36.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 26 121 354 508 

增长率（%） -80.7 366.9 191.6 43.5 

每股收益（元） 0.16 0.76 2.20 3.16 

PE 276 59 20 14 

PB 4.1 3.8 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 479 562 1542 2102  成长能力（%）     

营业成本 246 280 657 898  营业收入增长率 0.65 17.28 174.49 36.33 

营业税金及附加 6 6 14 16  EBIT 增长率 -84.09 325.34 214.62 44.80 

销售费用 29 31 86 111  净利润增长率 -80.67 366.91 191.56 43.47 

管理费用 93 87 245 317  盈利能力（%）     

研发费用 80 75 211 273  毛利率 48.69 50.07 57.37 57.28 

EBIT 22 94 296 428  净利润率 5.43 21.60 22.95 24.15 

财务费用 1 0 -2 -4  总资产收益率 ROA 0.99 3.96 7.35 8.33 

资产减值损失 -1 -1 -2 -1  净资产收益率 ROE 1.50 6.49 16.17 19.62 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 20 104 307 442  流动比率 2.33 1.83 1.47 1.47 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 1.84 1.45 1.17 1.18 

利润总额 23 106 310 444  现金比率 0.86 0.67 0.38 0.41 

所得税 -5 -22 -63 -90  资产负债率（%） 32.29 37.38 53.12 55.98 

净利润 27 128 372 534  经营效率     

归属于母公司净利润 26 121 354 508  应收账款周转天数 416.79 420.96 378.86 371.29 

EBITDA 70 164 399 552  存货周转天数 393.23 373.57 336.21 332.85 

      总资产周转率 0.19 0.20 0.39 0.39 

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

货币资金 576 657 915 1337  每股收益 0.16 0.76 2.20 3.16 

应收账款及票据 656 755 1866 2458  每股净资产 10.80 11.65 13.62 16.11 

预付款项 17 19 41 56  每股经营现金流 0.26 2.23 2.71 4.22 

存货 265 290 612 829  每股股利 0.00 0.23 0.67 0.97 

其他流动资产 47 63 81 84  估值分析     

流动资产合计 1561 1785 3514 4764  PE 276 59 20 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.1 3.8 3.3 2.8 

固定资产 512 877 1032 1062  EV/EBITDA 100.39 42.96 17.65 12.78 

无形资产 50 50 50 50  股息收益率（%） 0.00 0.52 1.51 2.17 

非流动资产合计 1065 1282 1298 1329       

资产合计 2626 3067 4813 6093       

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 406 712 1835 2511  净利润 27 128 372 534 

其他流动负债 199 200 487 666  折旧和摊销 48 70 104 124 

流动负债合计 670 977 2388 3242  营运资金变动 -48 136 -113 -78 

长期借款 106 82 82 82  经营活动现金流 41 358 435 677 

其他长期负债 72 87 87 87  资本开支 -297 -283 -106 -139 

非流动负债合计 177 169 169 169  投资 0 0 0 0 

负债合计 848 1146 2557 3410  投资活动现金流 -296 -272 -106 -139 

股本 115 161 161 161  股权募资 9 -4 0 0 

少数股东权益 43 50 68 95  债务募资 -4 -28 -27 0 

股东权益合计 1778 1921 2256 2682  筹资活动现金流 -85 -6 -71 -115 

负债和股东权益合计 2626 3067 4813 6093  现金净流量 -339 81 258 423 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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