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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 628  

流通股本(百万股) 628  

市价(元) 16.82  

市值(百万元) 10,562  

流通市值(百万元) 10,562  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 729 401 516 1,211 2,276 

增长率 yoy% 14% -45% 29% 134% 88% 

净利润（百万元） 235 86 92 351 655 

增长率 yoy% 41% -64% 8% 280% 87% 

每股收益（元） 0.37  0.14  0.15  0.56  1.04  

每股现金流量 0.35  -0.02  0.50  -1.07  -1.77  

净资产收益率 9% 3% 3% 12% 19% 

P/E 44.9  123.4  114.5  30.1  16.1  

PEG 1.1  -1.9  14.6  0.1  0.2  

P/B 4.0  3.9  4.0  3.7  3.1  

备注：以 2023 年 11 月 3 日收盘价计算 

 投资要点 

◼ 公告摘要：公司发布 2023年三季报，前三季度实现营收 2.16 亿元，同比下降 44.05%，

归母净亏损 0.63亿元，同比下降 170.28%，扣非后归母净亏损 0.85 亿元，同比下降 2

09.67%。 

◼ 业绩短期承压，网链类业务开拓顺利。单季度看，公司 23Q3 实现营收 0.69 亿元，同
比及环比下降 65.91%、0.04%，归母净亏损 0.48 亿元，同比下降 172.81%，扣非后归
母净亏损 0.5 亿元，同比下降 183.63%。前三季度综合毛利率 43.87%，同比减少 15.9
5pct，期间费用 1.71 亿元，同比增长 28.46%，占营收比重同比提高 44.56pct，主要
由于研发费用同比增长 62.84%至 1.47 亿元，占收入比重 67.83%，同比提高 44.52pc
t，销售/管理/财务费用同比下降 3.94%/5.39%/109.28%。前三季度受外部因素影响，
公司宽带移动通信设备销售收入下降，叠加拓展新业务投入，业绩出现短期波动，新产
品新项目有序开展，传统特种宽带通信业务领域多个型号研制项目顺利推进，有效巩
固公司行业领先地位，助力产品编配范围扩展至班组级和单兵。“十四五”初期开始公
司积极开拓网链类业务，截至 23H1 已获取各类信息装备组网及火控等四个型号研制任
务，将于今年底至明年完成鉴定并开始批量列装，同时积极与各总体及平台单位合作，
开发多型应用于无人机、无人车、无人船的通信、测控装备，在各次演示测试中效果良
好。我们认为国防信息化长期趋势确定，公司前瞻布局新项目新业务，为中长期发展提
供保障，随着研发成果转化及外部环境好转，业绩有望逐步修复。 

◼ 加大研发投入，实现全产业链布局。公司长期参与行业相关标准制定，作为技术总体
单位参与研制“行业宽带移动通信系统某通用装备型号研制项目”，推动客户通信装备
从窄带向宽带演进。公司注重核心技术及创新能力积累，专注宽带移动通信关键技术
研究，截至 23H1 末已拥有 38 项核心专利、115 项软件著作权，核心知识产权自主可
控，具备快速定制研发能力，研制的新一代宽带信息系统立足客户需求，全面吸收领先
民用技术，提出并完成了我国新一代机动化、宽带化、多业务化区域宽带接入系统网络
体系，已逐步成为我国实现区域快速机动宽带信息覆盖的有力手段，并正在持续演进
作为可全球机动投放满足一带一路国家战略需要的宽带联合信息系统。针对客户应用
特殊需求，基于民用 4GTD-LTE，在高机动远距离通信、自组织组网通信、频谱感知、
宽带抗干扰通信、系统自同步等方面实现一系列技术创新和突破，行业内竞争优势及
影响力不断扩大。公司已形成“芯片-模块-终端-基站-系统”全产业链布局，实现研发
生产自主可控，多次在客户宽带移动通信项目评比中位列性能第一，在技术储备、产品
化能力、型号装备数量和市场份额方面均处于领先地位。 

◼ “G60 星链”建设推进，卫星互联网产业链迎发展机遇。近地轨道频段资源稀缺，空间
轨道和频段成为各国争抢焦点，卫星进入密集发射期，市场空间广阔，21 年 11 月“G
60 星链”计划发布，上海联合长三角 9 大城市打造全国首个卫星互联网产业集群，项
目分三期建设，一期工程将建设数字化卫星制造工厂、卫星在轨测运控中心和卫星互
联网运营中心，产业基地设计产能将达 300 颗/年，单星成本下降 35%，预计 2023 年投
入使用，“十四五”期间将建成全球低轨卫星通信星座。近期发布的《上海市进一步推
进新型基础设施建设行动方案（2023-2026 年）》中提到将布局“天地一体”卫星互联
网，稳步推动实施商业星座组网、智慧天网创新工程，政策支持下，“G60 星链”建设
有望提速。星地融合、空天海地一体化网络已成为下一代通信发展趋势，华为发布 Ma
te60Pro 成为全球首款支持卫星通话智能手机，SpaceX星链官网于 10 月上线卫星直连
手机业务，并计划于 2024年推出短信服务，2025 年提供语音、数据、物联网应用程序
等服务，我们认为手机直连将成为卫星互联网重要商业应用之一，场景落地有利于技
术变现，提升卫星系统经济性，打开产业空间。卫星互联网仍处发展早期，上游卫星制

 

 

 
业绩短期承压，卫星市场迎新机遇 

上海瀚讯（300762.SZ）/通信 证券研究报告/公司点评 2023年 11月 5 日 
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造发射及地面站建设将率先受益，公司作为军用通信宽带龙头，有望参与卫星通信产
业链，拓宽成长边界。 

◼ 投资建议：国防信息化是军费开支重要方向，随着军工装备现代化发展，军用通信将由
窄带向宽带升级，军用宽带通信市场迎来快速增长，公司预计将充分受益。考虑短期下
游订单交付放缓及新项目投入增加支出，后续新业务拓展有望带来业绩弹性，我们调
整盈利预测，预计公司 2023-2025 年净利润为 0.92 亿/3.51 亿/6.55 亿元（原预测值
为 2.47 亿/4.01 亿/6.84 亿元），EPS 分别为 0.15 元/0.56 元/1.04元，维持 “买入”
评级。 

◼ 风险提示：军用宽带市场发展不及预期；卫星互联网建设不及预期；市场竞争加剧 
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图表 1：上海瀚讯盈利预测（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,435 1,559 969 1,821 营业收入 401 516 1,211 2,276

应收票据 66 0 0 0 营业成本 163 234 498 969

应收账款 949 880 2,210 4,563 税金及附加 0 1 1 3

预付账款 15 28 58 108 销售费用 31 35 80 148

存货 278 252 378 651 管理费用 35 44 102 187

合同资产 0 0 0 0 研发费用 137 181 280 439

其他流动资产 82 108 247 453 财务费用 -33 -34 -25 9

流动资产合计 2,826 2,827 3,861 7,595 信用减值损失 -28 -24 -18 -24

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -2 -4 -2

长期股权投资 19 19 19 19 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 94 113 149 197 投资收益 1 4 2 2

在建工程 140 160 170 180 其他收益 30 35 22 22

无形资产 86 100 113 124 营业利润 68 69 277 520

其他非流动资产 203 139 139 139 营业外收入 0 4 2 2

非流动资产合计 541 531 589 658 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 3,367 3,358 4,450 8,253 利润总额 68 73 279 522

短期借款 178 97 371 2,583 所得税 -18 -19 -72 -133

应付票据 46 63 126 260 净利润 86 92 351 655

应付账款 313 350 799 1,622 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 86 92 351 655

合同负债 8 13 40 93 NOPLAT 44 50 319 667

其他应付款 17 17 30 30 EPS（按最新股本摊薄） 0.14 0.15 0.56 1.04

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2

其他流动负债 52 96 136 186 主要财务比率

流动负债合计 615 637 1,503 4,776 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -45.1% 28.9% 134.4% 88.0%

其他非流动负债 61 61 61 61 EBIT增长率 -84.3% 13.6% 540.1% 109.1%

非流动负债合计 61 61 61 61 归母公司净利润增长率 -63.6% 7.8% 280.4% 86.7%

负债合计 676 698 1,565 4,838 获利能力

归属母公司所有者权益 2,690 2,660 2,885 3,415 毛利率 59.4% 54.8% 58.9% 57.4%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 21.4% 17.9% 29.0% 28.8%

所有者权益合计 2,690 2,660 2,885 3,415 ROE 3.2% 3.5% 12.2% 19.2%

负债和股东权益 3,367 3,358 4,450 8,253 ROIC 1.3% 1.3% 8.0% 9.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 20.1% 20.8% 35.2% 58.6%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 9.0% 6.0% 15.0% 77.5%

经营活动现金流 -10 312 -673 -1,115 流动比率 4.6 4.4 2.6 1.6

现金收益 79 87 360 708 速动比率 4.1 4.0 2.3 1.5

存货影响 -58 26 -126 -273 营运能力

经营性应收影响 52 125 -1,356 -2,401 总资产周转率 0.1 0.2 0.3 0.3

经营性应付影响 -64 54 526 957 应收账款周转天数 871 637 459 536

其他影响 -19 21 -77 -107 应付账款周转天数 753 511 415 450

投资活动现金流 -217 -15 -91 -110 存货周转天数 551 408 228 191

资本支出 -159 -83 -93 -113 每股指标（元）

股权投资 -19 0 0 0 每股收益 0.14 0.15 0.56 1.04

其他长期资产变化 -39 68 2 3 每股经营现金流 -0.02 0.50 -1.07 -1.77

融资活动现金流 159 -173 174 2,077 每股净资产 4.28 4.23 4.59 5.43

借款增加 176 -82 274 2,212 估值比率

股利及利息支付 -27 -90 -429 -741 P/E 123 114 30 16

股东融资 8 0 0 0 P/B 4 4 4 3

其他影响 2 -1 329 606 EV/EBITDA 225 201 48 24

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  
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