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市场数据  
收盘价(元) 6.93 

一年最低/最高价 4.49/11.44 

市净率(倍) 1.96 

流通A股市值(百万元) 5,865.51 

总市值(百万元) 6,334.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.54 

资产负债率(%,LF) 24.26 

总股本(百万股) 914.03 

流通 A 股(百万股) 846.39  
 

相关研究  
《盛路通信(002446)：2023 年三季报

点评：打造技术优势，研发支出同比

增长 11.05% 》 

2023-10-29 

《盛路通信(002446)：2023 年中报点

评：业务结构优化，归母净利润同比

增长 20.01%》 

2023-08-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,423 1,187 1,601 2,030 2,483 

同比 47.89 (16.56) 34.83 26.83 22.28 

归母净利润（百万元） 243.62 52.39 227.55 282.55 369.57 

同比 214.84 (78.49) 334.31 24.17 30.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.06 0.25 0.31 0.40 

P/E（现价&最新摊薄） 23.82 110.78 25.51 20.54 15.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，2023 年营收 11.87 亿元，同比增长-16.56%，

归母净利润 0.52 亿元，同比增长-78.49%。 

投资要点 

◼ 营业收入、净利润同比下降，研发支出有所提升：2023 年公司实现营收
11.87 亿元，同比下降 16.56%，归母净利润 0.52 亿元，同比下降 78.49%，
扣非净利润 0.24 亿元，同比下降 89.54%。按地区来看，2023 年国外销
售收入为 0.53 亿元，同比增长 19.13%，国内销售收入 11.34 亿元，同比
下降 17.71%。2023 年公司研发支出 1.18 亿元，同比增长 4.76%。报告
期内，公司商誉减值 1.03 亿元。 

◼ 占据毫米波领域技术优势，抢占 6G 市场：微波/毫米波天线方面，公司
始终保持领先优势，发货量较 2022 年同期稳中有升。微波/毫米波、有
源相控阵技术是移动通信网络向超高速率、超低时延、超大规模机器连
接数发展的核心技术之一，也是未来 6G 网络发展的关键技术之一。
2023 年，公司完成了 0.6m/0.9m/1.2m/1.8m 宽频系列天线的开发，增强
了对客户需求的响应速度；完成了多个规格和口径的微波双频双极化系
列天线开发，丰富了公司的产品系列，并已获得客户首批订单；完成了
大口径高 XPD（交叉极化分辨率）微波天线的全系列产品开发，并已
进入批量生产。  

◼ 卫星互联网建设如火如荼，持续加强与通信设备集成商的合作：在卫星
互联网领域，公司充分利用自身的技术和资源优势，开展了 Ka/Ku 频
段有源相控阵天线的相关研发，为下一代 5G 卫星通信终端系统提供高
性能、高动态、低剖面、低成本的圆极化相控阵天线，助力未来天地融
合一体化高速网络的发展，同时有助于进一步增强公司的市场竞争力。
2023 年，公司在民用通信业务板块加大投入，为公司持续大力发展民
用通信业务奠定了坚实基础。 

◼ 自动驾驶实现量产交付：终端天线方面，公司保持了稳定的交付能力，
且需求上升趋势明显。在自动驾驶领域，公司在 2023 年完成了 GNSS 

双频多模有源技术和 GNSS 导航定位模块的研发，进一步发挥了公司
的科研资源优势，拓宽高精定位技术的应用，提升公司的市场竞争力；
公司已经取得了数个自动驾驶领域的项目并部分实现了量产交付。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到公司军民产品在微波
技术领域高度协同持续成长基础坚实，但行业订单波动压力较大，我们
下调公司 2024-2025 年归母净利润预测值分别至 2.28/2.83 亿元（前值
4.13/5.76 亿元），新增 2026 年归母净利润预测值 3.70 亿元，对应 PE

分别为 26/21/16 倍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）行业竞争加剧；2）下游需求不及预期。  
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盛路通信三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,474 2,885 3,369 3,968  营业总收入 1,187 1,601 2,030 2,483 

货币资金及交易性金融资产 896 897 805 891  营业成本(含金融类) 741 984 1,220 1,484 

经营性应收款项 914 1,164 1,520 1,832  税金及附加 9 13 16 20 

存货 592 732 941 1,123  销售费用 47 58 77 92 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 128 153 207 245 

其他流动资产 72 93 103 122  研发费用 114 138 186 221 

非流动资产 1,785 1,870 1,931 1,993  财务费用 (2) 0 0 0 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 18 25 32 39 

固定资产及使用权资产 476 547 585 629  投资净收益 12 2 12 9 

在建工程 226 301 410 503  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 133 123 114 105  减值损失 (110) 0 0 0 

商誉 755 703 626 561  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 73 282 368 469 

其他非流动资产 190 190 190 190  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 4,259 4,755 5,300 5,961  利润总额 72 282 368 469 

流动负债 819 1,091 1,354 1,646  减:所得税 20 54 86 100 

短期借款及一年内到期的非流动负债 190 247 311 374  净利润 52 228 283 370 

经营性应付款项 515 694 854 1,042  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 6 9 10  归属母公司净利润 52 228 283 370 

其他流动负债 108 145 180 220       

非流动负债 230 226 226 226  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.06 0.25 0.31 0.40 

长期借款 136 136 136 136       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 164 282 368 469 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 239 369 459 569 

其他非流动负债 94 90 90 90       

负债合计 1,049 1,318 1,580 1,872  毛利率(%) 37.58 38.51 39.89 40.23 

归属母公司股东权益 3,207 3,434 3,717 4,086  归母净利率(%) 4.41 14.21 13.92 14.89 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 3,210 3,437 3,720 4,090  收入增长率(%) (16.56) 34.83 26.83 22.28 

负债和股东权益 4,259 4,755 5,300 5,961  归母净利润增长率(%) (78.49) 334.31 24.17 30.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 135 117 (16) 176  每股净资产(元) 3.50 3.75 4.06 4.46 

投资活动现金流 (125) (170) (140) (153)  最新发行在外股份（百万股） 914 914 914 914 

筹资活动现金流 230 54 64 63  ROIC(%) 3.51 6.19 7.08 8.43 

现金净增加额 242 1 (91) 86  ROE-摊薄(%) 1.63 6.63 7.60 9.04 

折旧和摊销 75 87 90 99  资产负债率(%) 24.63 27.71 29.81 31.40 

资本开支 (226) (172) (151) (162)  P/E（现价&最新股本摊薄） 110.78 25.51 20.54 15.70 

营运资本变动 (92) (195) (377) (284)  P/B（现价） 1.82 1.70 1.57 1.42 

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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