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盛路通信（002446.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 业绩同比增长，布局卫星互联网创新领域 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：北京时间 10 月 28 日晚，盛路通信发布 2024 年三季报，24 年 Q1-

Q3 实现营业收入 8.33 亿元，同比-14.48%，实现归母净利 0.66 亿元，同比-

59.34%。 

➢ Q3 业绩同比增长，积极寻找业务增长点。单季度来看，24 年 Q3 实现营业

收入 2.71 亿元，同比+14.51%，实现归母净利 0.17 亿元，同比+10.77%，扭转

了 H1 业绩下降的趋势。分业务来看，民用通信业务板块公司积极参与运营商集

中采购项目投标，成功中标了基站天线和特殊场景天线的集中采购项目；终端天

线方面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。微波电

子业务板块公司持续聚焦小型化微波模块、小型化微波分系统的迭代研发，不断

创新技术和产品。 

➢ 持续加深技术护城河，布局卫星互联网创新领域。公司高度重视技术研发，

24 年 Q1-Q3 研发投入达 0.86 亿元，同比增长 4.14%，研发费用率为 10.27%，

同比上升 1.84pct。微电子业务方面，公司成功研发了频率覆盖范围广泛（0.5-

20GHz）且具备 1MHz 步进的高性能低相噪混频锁相频率综合器，为公司在频

率合成领域提供了更加可靠和高效的产品与技术方案；公司在 3D 微封装技术的

基础上，完成了超宽带 SIP 微波模块的攻关设计，并实现了相关项目的研制配套，

有利于公司提高整机配套的能力；民用通信业务方面，公司完成了大口径双频双

极化天线产品开发；卫星互联网方面，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，助力未来天地融合一体化高速网

络的发展。 

➢ 投资建议：我们看好公司在军工电子领域的业务布局及在卫星互联网领域的

技术拓展，短期扰动不影响长期趋势，有望实现长期业绩增长。预计公司 24-26

年归母净利润分别为 1.07、1.68、2.32 亿元， 24 年 10 月 31 日收盘价对应 PE

为 61、39、28 倍。考虑到后续我国国防建设需求有望迎来高景气，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：下游客户拓展进度不及预期；军工订单不及预期；卫星发射进程

不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,187  1,202  1,502  1,847  

增长率（%） -16.6  1.2  25.0  23.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 52  107  168  232  

增长率（%） -78.5  104.2  57.2  37.9  

每股收益（元） 0.06  0.12  0.18  0.25  

PE 125  61  39  28  

PB 2.04  2.00  1.93  1.82  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,187  1,202  1,502  1,847   成长能力（%）     

营业成本 741  783  948  1,147   营业收入增长率 -16.56  1.20  25.00  23.00  

营业税金及附加 9  9  11  14   EBIT 增长率 -41.07  -31.50  58.90  38.27  

销售费用 47  48  60  74   净利润增长率 -78.49  104.23  57.21  37.86  

管理费用 128  129  158  190   盈利能力（%）     

研发费用 114  120  146  175   毛利率 37.58  34.80  36.89  37.91  

EBIT 164  112  179  247   净利润率 4.38  8.95  11.26  12.62  

财务费用 -2  5  4  3   总资产收益率 ROA 1.23  2.45  3.67  4.75  

资产减值损失 -116  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 1.63  3.27  4.95  6.45  

投资收益 12  0  0  0   偿债能力         

营业利润 73  122  192  264   流动比率 3.02  2.91  2.81  2.78  

营业外收支 -1  -2  -2  -2   速动比率 2.29  2.10  2.06  2.03  

利润总额 72  121  190  262   现金比率 1.05  1.02  0.86  0.74  

所得税 20  13  21  29   资产负债率（%） 24.63  24.93  25.69  26.29  

净利润 52  108  169  233   经营效率     

归属于母公司净利润 52  107  168  232   应收账款周转天数 216.93  167.35  165.25  161.35  

EBITDA 239  197  275  355   存货周转天数 291.53  320.00  270.00  250.00  

      总资产周转率 0.28  0.28  0.33  0.38  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 864  871  815  778   每股收益 0.06  0.12  0.18  0.25  

应收账款及票据 907  809  1,000  1,208   每股净资产 3.50  3.57  3.71  3.93  

预付款项 7  4  5  6   每股经营现金流 0.15  0.38  0.16  0.16  

存货 592  686  700  784   每股股利 0.00  0.01  0.02  0.03  

其他流动资产 104  124  137  152   估值分析         

流动资产合计 2,474  2,493  2,656  2,927   PE 125  61  39  28  

长期股权投资 4  5  6  7   PB 2.04  2.00  1.93  1.82  

固定资产 475  600  690  752   EV/EBITDA 25.18  29.89  21.56  16.82  

无形资产 133  127  121  115   股息收益率（%） 0.00  0.20  0.31  0.43  

非流动资产合计 1,785  1,869  1,924  1,956        

资产合计 4,259  4,362  4,580  4,883        

短期借款 122  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 515  644  704  778   净利润 52  108  169  233  

其他流动负债 182  213  242  276   折旧和摊销 75  84  97  108  

流动负债合计 819  857  946  1,054   营运资金变动 -92  147  -132  -204  

长期借款 136  136  136  136   经营活动现金流 135  351  144  149  

其他长期负债 95  95  95  95   资本开支 -226  -169  -152  -141  

非流动负债合计 230  230  230  230   投资 97  -1  -1  -1  

负债合计 1,049  1,087  1,176  1,284   投资活动现金流 -125  -170  -153  -142  

股本 914  914  914  914   股权募资 16  0  0  0  

少数股东权益 3  4  5  6   债务募资 219  -122  0  0  

股东权益合计 3,210  3,275  3,404  3,599   筹资活动现金流 230  -144  -27  -34  

负债和股东权益合计 4,259  4,362  4,580  4,883   现金净流量 242  7  -56  -37  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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