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[table_research] TMT 首席分析师：吴炳华 

执业证书编号: S0890210070002 

电话： 50122488 

邮箱： wubinghua@cnhbstock.com 

TMT 分析师： 陈明 

电话： 50122161 

邮箱： chenming@cnhbstock.com 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 10215.27 

流通 A 股/B 股(万股) 2600.00/0.00 

资产负债率(%) 30.1 

每股净资产(元) 6.21 

市净率(倍) 3.64 

净资产收益率(加权) 7.0 

12 个月内最高/最低价 26.25/18.65 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 《走出去，才发现天空如此广阔》

2010 年 8 月 25 日 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

盛路通信（002446）公布三季度业绩，收入和净利润分别下滑5.08%和

9.67%，较上半年分别增长1.61%和5.22%出现下降，同时，低于我们对

公司的预期，下调公司投资评级至持有。 

 

盛路通信公布2010年三季报：基本每股收益0.29元，稀释每股收益0.29元，基

本每股收益(扣除)0.29元，每股净资产6.21元，全面摊薄每股收益为0.25元。

净资产收益率4.03%，加权净资产收益率7.07%。营业收入2.84亿元，归属于母

公司所有者净利润2557万元，两者分别较去年同期下降5.08%和9.67%。 

◎主要观点： 

公司出口业务短暂受阻是公司业绩低于预期的主因：三季报对业绩

和收入说明中有受海外政府政策的影响导致公司的出口出现较大的下降。

这与我们在深度报告中提到的贸易保护主义或是公司的三大风险源一致。

由于今年 4 月底至 8 月印度等封杀中国主设备商，因此通讯设备订单受到

较大影响，进而滞后影响到公司的出口业务。 

 公司微波天线业务或成贸易保护主义的直接受害者：09 年公司的

出口业务中 70%源于微波天线业务，而微波天线业务是公司毛利率最高的 

业务，这也导致公司的毛利率较去年全年的毛利 29%下滑至 27.6%。我们依

然认为贸易保护是公司的重要风险源之一，而微波天线业务短期受到较大

的冲击，成为了直接的受害者。随着印度等重新对中国设备商的开放，未

来我们依然看好公司所处的行业和公司的技术优势和性价比优势，只是未

来的高增长可能延后。 

虽然我们长期看好公司所处的行业增长，同时公司所具有的各方面的优

势，但是外围环境的不确定性依然对公司业绩形成较大冲击。我们下调公司

2010 年的业绩 15.6%，EPS 为 0.43 元，同时暂时维持 11-12 年的业绩预期，

EPS 分别为 0.8 元和 1.17 元，主要是因为业务短暂受阻后存在巨大恢复的动

力。目前由于外部环境的不佳增加了业绩的不确定性，因此下调 11 年目标价

至 25 元，同时下调投资评级至持有，短期公司股价或存在一定压力。 
 

[table_predict]  2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 392 424 647 906 

同比增速(%) 27% 8.16% 52.6% 40.0% 

净利润(百万) 41.6 43.8 82.2 119.4 

同比增速(%) 33.0% 5.28% 87.7% 45.3% 

每股盈利(元) 0.41 0.43 0.80 1.17 

市盈率(倍) 55.03 52.55 28.25 19.31 
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盛路通信 通信设备(申万)

相关研究报告 

推荐以来股价走势图 

公司基本数据 

[table_invest] 投资评级:   持有(下调) 

 

    

[table_subject] 
2010 年 10 月 22 日 TMT----通信设备 公司点评报告 

[table_price] 
收盘价(元)： 22.63 

目标价(元)： 25.00 

  
 

盛路通信(002446) 

出口短暂受阻致业绩低于预期 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 29355  77539  91419  113804  营业收入 39179  42406  64710  90594  
现金 7258  55895  54438  69391  营业成本 27761  30535  44937  62598  
应收账款 13256  10447  21907  23389  营业税金及附加 220  284  388  544  
其它应收款 135  759  1035  1450  营业费用 2414  2868  3915  5481  
预付账款 209  268  360  501  管理费用 3810  4646  6342  8380  
存货 6400  8179  10960  15268  财务费用 110  -60  -200  -150  
其他 2097  1991  2718  3805  资产减值损失 220  50  100  80  

非流动资产 13777  17191  19679  23192  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  
固定资产 12310  15540  18068  21382  汇兑净收益 -19  0  0  0  
无形资产 1370  1550  1510  1710  营业利润 4625  5103  9428  13812  
其他 97  101  101  101  营业外净收支 288  150  250  250  

资产总计 43132  94730  111098  136996  利润总额 4912  5253  9678  14062  
流动负债 25056  29074  38818  55242  所得税 752  944  1461  2123  

短期借款 2000  200  200  200  净利润 4160  4317  8216  11938  
应付账款 17351  23298  31172  44704  少数股东损益 0  0  0  0  
其他 5705  5576  7446  10338  归属母公司净利润 4160  4317  8216  11938  

非流动负债 239  245  245  245  EBITDA 6121  5913  10099  14799  
长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.41  0.43  0.80  1.17  

其他 239  245  245  245       

负债合计 25296  29319  39063  55487  主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   2009 2010E 2011E 2012E 

股本 7615  10215  10215  10215  成长能力     

资本公积金 0  40429  40429  40429  营业收入 27.3% 8.16% 52.6% 40.0% 

留存收益 10221  14768  21392  30865  营业利润 26.3% 6.80% 54.5% 46.5% 

归属母公司股东权

益 

17836  65411  72035  81509  归属母公司净利润 33.0% 5.28% 87.7% 45.3% 

负债和股东权益 43132  94730  111098  136996  获利能力     

     毛利率（%） 29.1% 29.3% 30.6% 30.9% 

现金流量表     净利率（%） 10.6% 11.2% 12.7% 13.2% 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE（%） 23.3% 8.1% 11.4% 14.6% 

经营活动现金流 5937  12389  3296  21918  ROIC（%） 31.4% 41.6% 42.6% 91.7% 

净利润 4160  4317  8216  11938  偿债能力     

折旧摊销 1385  890  1072  1287  资产负债率（%） 58.6% 30.9% 35.2% 40.5% 

财务费用 110  -80  -400  -300  流动比率 1.2 2.7 2.4 2.1 

投资损失 0  0  0  0  速动比率 0.9 2.4 2.1 1.8 

营运资金变动 56  6269  -5592  8993  营运能力     

其它经营现金流 225  2  0  0  总资产周转率 1.04 0.69 0.63 0.73 

投资活动现金流 -3447  -4300  -3560  -4800  净资产周转率 2.49 1.14 0.94 1.18 

资本支出 2466  4000  3500  4500  每股指标(元)     

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.41 0.43 0.80 1.17 

其他投资现金流 -981  -300  -60  -300  每股经营现金 0.78 0.65 0.32 2.15 

筹资活动现金流 225  40547  -1193  -2165  估值比率     

短期借款 1000  -1800  0  0  P/E 55.03 52.55 28.25 19.31 

长期借款 0  0  0  0  P/B 8.88 3.64 3.23 2.85 

普通股增加 0  2600  0  0  P/S 5.88 4.78 3.55 2.54 

资本公积增加 0  40429  0  0       

其他筹资活动现金流 -775  -682  -1193  -2165       

现金净增加额 2696  48636  -1456  14953       

          

          

  资料来源：华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

强于大市   A--：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中    性： B--：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%； 

弱于大市   C--：相对沪深300指数跌幅10%以上； 

未评级     N--:  暂未行业评级； 

－ 公司评级标准 

买入：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于某种原因，不能对该公司做出股票评级；或研究员的研究尚未覆盖该公司的情况。 

 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

陈康菲 

021 -5012 2485 

139 1717 5055 

北京 

程楠 

010 -6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755-3665 9385 

158 1689 6912 
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