
敬请参阅报告结尾处免责声明 
1 

维持评级 
盛路通信(002446) 通信设备Ⅲ/通信设备 

T_ReportAbstract 

寻找下一个具备潜力的物联网公司 
—微波景气，天线延展空间巨大且可期 

报告关键点： 
& 公司作为微波天线领域的“小华为” ，正在复制华为的成长之路：进口替代与海 

外扩张。 

& 一切无线连接的基础之一，是天线！那是万亿数量级的市场。 

报告摘要： 
Ø 从现实的角度，长期的进口替代一直会是公司的看点 

盛路通信的2009年的微波天线的产量仅为4万套，因此市场份额仅为1.8%。 

随着中国制造的工艺进步以及全球通信供应链向国内转移， 加之公司作为该领域 

的唯一A股上市公司可能在竞争中占有一定的先发优势和资本优势，其市场份额 

提升空间巨大。我们假设公司可瞄准世界第三的位置定位自身（次于安德鲁和 

RFS），市场份额目标在18%左右（三四定律，即在成熟市场，第一名是第二名的 

两倍，是第三名的四倍），则在未来的几年，摆在眼前的是10倍的市场份额提升 

空间。 

Ø 从未来的角度，一切无线连接的基础是天线，那是万亿数量级的市场 

PC连接时代，亿台量级的市场，催生了微软、谷歌； 

移动连接时代，十亿台量级的市场，催生了中国移动，苹果； 

微处理器和传感器时代，千亿级、万亿级的市场，每个连接背后都有天线， 

公司是否可能是下一个受益者？ 

Ø 投资建议 

我们看好公司的长期稳定的增长。鉴于公司明年、后年高速增长可期，同时 

伴有物联网布局的可能性，加之公司的市值仅 30 亿元，未来增长具有很大的空 

间，维持原“买入-A”评级，3 个月目标价 35 元，对应 2011 年 46 倍市盈率。 

Ø 风险提示 

国际对手的反应及时，挑起价格战； 

人民币大幅升值以及不可预期的区域保护主义。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  307.8  391.8  400.7  638.3  957.5 

Growth(%)  7.8%  27.3%  2.3%  59.3%  50.0% 
净利润  31.3  41.6  43.8  77.9  120.4 

Growth(%)  8.2%  33.0%  5.3%  77.8%  54.6% 
毛利率(%)  28.7%  29.1%  29.5%  30.0%  30.8% 
净利润率(%)  10.2%  10.6%  10.9%  12.2%  12.6% 
每股收益(元)  0.31  0.41  0.43  0.76  1.18 
每股净资产(元)  1.34  1.75  6.96  7.73  8.91 
市盈率  97.6  73.4  69.7  39.2  25.4 
市净率  22.3  17.1  4.3  3.9  3.4 
净资产收益率(%)  22.9%  23.3%  6.2%  9.9%  13.2% 
ROIC(%)  9.8%  12.1%  9.6%  14.0%  13.5% 
EV/EBITDA  ­  ­  53.1  33.9  23.0 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

公司分析 
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评级： 买入­A 
上次评级： 买入­A 

目标价格：  35.00 元 
期限：  3个月 上次预测：  35.00元 

现价：  30.12元 

报告日期：  2010­12­22 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  3,054.37 
流通市值(百万元)  777.40 
总股本(百万股)  102.15 
流通股本(百万股)  26.00 
12 个月最高/最低  18.65/30.47元 

十大流通股东(%)  8.86% 
股东户数  9,666 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  28.72  24.79  49.14 
绝对收益  28.71  36.03  42.72 
T_Analyst 
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1.  作为国内市场“天线第一股”的长期看点是什么？ 
1.1.  长期的进口替代——我们之前的推荐逻辑 

我们之前的推荐逻辑是：公司作为微波天线领域的“小华为” ，正在复制着华为 

的成长之路：进口替代与海外扩张。 

随着公司的微波技术在超高频领域不断突破，即与安德鲁、RFS 等国际厂商的差 

距在缩小的同时，依托 NEC、华为、中兴，以及潜在的诺西、爱立信形成配套扩张。 

同时，我们推测，公司未来可能会复制华为十年前的海外市场扩张策略，即，独立走 

出海外，以海外设立办事机构或分公司或者寻求代理合作机构的方式。 

在《天线领域的“小华为” 》中，我们分析，全球每年微波需求量约为 300 万套 

左右，盛路通信的 2009 年的微波天线的产量仅为 4 万套，因此市场份额仅为 1.8%。 

随着中国制造的工艺进步以及全球通信供应链向国内转移，加之公司作为该领域的唯 

一 A 股上市公司可能在竞争中占有一定的先发优势和资本优势，其市场份额提升空间 

巨大。我们假设公司可瞄准世界第三的位置定位自身（次于安德鲁和 RFS），市场份额 

目标在 18%左右（三四定律，即在成熟市场，第一名是第二名的两倍，是第三名的四 

倍） ，则在未来的几年，摆在眼前的是 10 倍的市场份额提升空间。 

1.2.  一切无线连接的基础是天线，那是万亿级规模的市场 

当 PC 遍布全球的时候，我们看到了数以亿级的互联网用户和巨大的市场，这里 

催生了微软、Google、Facebook 这些伟大的公司。但，这和“无线连接”无关，也和 

天线无关。 

图 1 迄今为止，人类眼中的“一切无线连接”规模是万亿级的 
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资料来源：互联网，安信证券研究中心 

当电话、智能电子设备达到数以十亿级时，催生了 AT&T、中国移动、Motorola、 

苹果一个又一个伟大的公司。这开始和“无线连接”有关，即和天线有关。 

当芯片级微处理器应用开始滋生，萌芽，我们的视野是千亿量级的微处理器。这 

里即将催生的不是一个个伟大的公司，而是一个更大的、看不到边际的物联网产业。 

例如无线抄表的回传模块，智能交通的定位导航，智能城市的每一个摄像头…物联网 

的初级阶段大多应用都基于此。这和“无线连接”有关，即和天线有关。 

可期的不远的将来， “当地球上的每一粒沙子”都可管理，信息社会跨入到传感 

器网络。催生的将是更加浩瀚、数以万亿级（超过地球人口 1000 倍）的物联网大生 

态环境。例如，每一头牲畜、家禽的食品溯源，每一条河流的污染监测传感探头，每 

一个超市物品的商品码…我们迄今还不能够清楚推测这些将成就哪些公司成为下一
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个谷歌、下一个苹果、下一个物联网产业中的胜出者…但有一点是毋庸置疑的，这和 

“无线连接”有关，因为每一个可识别、可管理的物品背后，都有天线的存在！ 

下表罗列了一些国内已经存在并且可能快速发展的物联网应用领域及场景。 

表 1 国内的物联网应用正在起步，领域已经遍布诸多行业 
设备监控与管理 灯光照明控制 

节能控制 家庭安防 

建筑群系统集成 家庭环境监控 

智能小区 可视对讲 

智能建筑 智能家居 

家电控制 

应急联动 城市照明监控 

自动喷淋 电视信号控制 

火灾现场实时监控 城市应急服务 

消防救援定位 市民身份识别 

火情数据实时分析 灾害恢复 

消防 

远程调度 

公共安全 

污染排放点实时监测 能耗数据采集 

污染报警 能源使用大户监控 

大气监控 能源使用超标报警 

噪声监控 

环境保护 

废水、废气监控 

节能 

水质、水量监测 远程抄电表 

大坝安全监测 用电实时监控 

水资源调度 重要电力节点监控 
水务 

突发性污染报警 

电力 

通风设备管理 油井监测 

瓦斯浓度监测 异常情况报警 

险情预警 生产监控 
煤矿 石化 

储运监控 

商用车队营运 紧急车辆监控 

与派遣 
工厂监控 

车队管理 车辆安全监控 环境与防灾监控 

自动货物辨识 汽车导航 工程安全监控 

公共运输动态信息 大楼/物业监控 

智能化运输 

交通控制与管理 

工业自动化 

公共事业监控 （ 水/ 电/ 油 

/气） 

农作物灌溉监测 森林防火 

土壤空气情况监测 森林灭火 

牲畜和家禽的环境状况监测 森林勘察业务 

温室控制 

农业 

跟踪家禽、牲畜 

林业 

医疗设备监护 实时金融信息集成 

临床设备信息的自动获取、归 

档、 分析 
交易监控 

计算机辅助诊断 

数字化医疗 

病程记录 

金融 

火山和冰川监测 敌军兵力和装备的监控 

森林生态环境监测 战场的实时监视 

地震监测 目标的定位 

海洋突发性事件的监测与预警 战场评估 
遥感勘测 

农作物动态监测、农业灾害预 

报、 监测和评估 

军事 

核攻击生物化学攻击的监 测 

和搜索 

星球表面监测 短期降雨、中期降水预报 

地球站与空间站之间的通信 监测设备远程控制 空间探索 

空间站之间的通信 

气象 

洪水预报 

移动 POS 终端 旅游订票 物流配送 供应链自动化 订单数据传送
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送货服务 商业零售 货物跟踪、定位 

宾馆住宿、酒楼用餐 货品识别 

系统集成 金融、电信、邮政、石化、市政 

客 户服务厅自助服务终端 

库存优化供应链自动化 

资料来源：互联网，安信证券研究中心 

如此浩瀚的市场，同盛路通信的关系是什么？为什么不是别人？我们这样理解： 

1、起点不同：一个完整的物联网方案包括平台/软件、芯片、天线、电路部分。 

历史上，物联网标的公司可以是软件/集成公司（从方案入手）、可以是芯片设计公司 

（从芯片入手），公司则是在射频、天线领域积累了十几年，有稳定的设计、研发和 

制造能力，对于射频应用的理解是扎实的，从天线设计和制造入手将成为公司的独特 

看点；

2、定位不同：在未来的天线产业布局中，公司的技术沉淀使其更容易走“上层” 

路线。例如，选择超高频段（860-960MHz） ，读错率要求极低的某些领域应用如超市 

物流、海关应用、国防建设等，或为下游 RFID 标签或物联网方案企业提供标签天线 

与读写器天线的通用制造。这些都能够较之普通的低频段（13.56M） 、读错率要求不 

高的应用如门禁、员工 ID 等有更高的技术门槛以及综合毛利率； 

以此，在未来的若干年中，我们似乎可以预见到公司将一方面做大微波天线、基 

站天线、室分天线的同时，另一方面，也会沿着物联网的发展道路前行：终端天线、 

微处理器域天线、传感器域（RFID）天线，以及和以上领域相关的配套设备如无线读 

写器、甚至打包提供整体解决方案。 

尽管，我们不能够清楚的预测具体的每个切入点和实施方式，但我们认为，将一 

切“无线连接”的需求，通过天线设计、制造的方式去渗透的大演进脉络是较为客观 

的。 

2.  2010 年的业绩预测以及 2011 年的主要看点 
2.1.  2010 年业绩微幅下调 0.02 元，全年 EPS 0.43 元 

我们在《三季报点评》中曾经分析到：2010 年，三大运营商的集采由以往的三季 

度推迟到四季度：历年来，移动的招标一般多发生在 6、7 月份，而今年推迟到了 10 

月份，因此，公司前三季度同比业务略有下滑属于正常。 

由于运营商需求从基本面来说，2010 年依旧保持较为快速的增长（20%-30%），且 

盛路通信今年也将成为联通的供应商，因此，我们坚定的认为，对于订单数量而言， 

2010 年，依旧可以保持较为稳健的成长，但收入确认大都发生在 2011 年。 

2.2.  2011 年业绩微幅上调 0.01 元，全年 EPS 0.76 元 

公司在 12 月 21 日的公告中，调整了组织架构，主要事业部为微波事业部、基站 

事业部、室（内）分（布）事业部和终端事业部。 

我们分析，事业部制的改造有两个好处，一来可以加大事业部的自主权，使得事 

业部的项目更加果断与灵活；二来可以较为明确各事业部职责，效率可提升。 

由于无线网络优化是我们认为明年会有较大增长空间的领域，因此不排除公司同 

三维通信（2010 年收购逸信） 、世纪鼎利（2010 年收购贝讯） 、华星创业（2010 年收 

购明讯）思路相似，以外延式扩张涉猎系统集成和服务的可能性； 

同时， 根据前文的推测， 我们也不排除公司在 2011 年布局物联网/车联网等领域。 

第三，公司地处佛山，根据报道，2010 年 11 月，佛山市物联网和无线城市产业 

联盟成立，作为佛山和此领域密切相关的唯一上市公司，我们估计政府一般会给予公 

司较为宽松的发展氛围和坚定的扶持政策。 

在未考虑以上诸可能性的前提下，我们看好今年自然带到明年的合同确认、明年 

的全球微波市场增长（华为中兴的印度恢复）、以及国内的无线网络优化领域的旺盛 

需求，加之明年公司可能会认证诺西、爱立信的预期，我们微幅上调明年全年的 EPS 

至 0.76 元。
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在考虑诸多不确定因素时，我们估算物联网布局、集成外延扩张、政府支持与补 

贴等可至少给公司带来 1000 万-2000 万的利润空间（比照网优公司收购等因素） ，理 

论上存在 EPS 正向弹性 0.1-0.2 元，甚至更高的可能性。 

3.  投资建议 

我们看好公司的长期稳定的增长。鉴于公司明年、后年高速增长可期，同时伴有 

物联网布局的可能性，加之公司的市值仅 30 亿，未来增长具有很大的估值提升空间， 

维持原“买入-A”评级，3 个月目标价 35 元，对应 2011 年 46 倍市盈率。 

表 2，A 股典型物联网概念标的比较 

代码 证券简称 价格元 市值亿元 10EPS 10PE PB PS 

002161.SZ 远望谷 35.33 91 0.32 109.4 18.5 37.1 

300078.SZ 中瑞思创 78.36 53 1.44 54.5 4.6 16.7 

000997.SZ 新大陆 21.69 111 0.23 94.2 8.6 11.7 

002446.SZ 盛路通信 29.90 31 0.49 60.7 4.8 8.1 

002512.SZ 达华智能 38.04 45 0.41 92.2 5.1 17.7 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

4.  风险提示 
4.1. 　国际对手的反应过激，挑起价格战 

理论上存在一种可能性，即以安德鲁、RFS 为保持份额，快速下降自身的价格， 

导致在竞争过程中，公司的部分产品毛利率下降。 

4.2. 　人民币大幅升值以及不可预期的区域保护主义 

印度事件验证了一种可能性：未来或许还会存在一个国家、一些盟国以某些理由 

禁入中国制造。 

同时，人民币大幅升值也会挤压公司的利润空间。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­12­20 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  307.8  391.8  400.7  638.3  957.5  成长性 

减:营业成本  219.5  277.6  282.6  447.0  662.4  营业收入增长率  7.8%  27.3%  2.3%  59.3%  50.0% 
营业税费  2.1  2.2  2.0  3.2  4.8  营业利润增长率  15.2%  26.3%  4.6%  82.2%  56.3% 
销售费用  17.6  24.1  28.0  41.5  62.2  净利润增长率  8.2%  33.0%  ­1.2%  82.2%  56.3% 
管理费用  28.7  38.1  40.1  61.9  92.9  EBITDA 增长率  16.4%  26.1%  ­11.5%  70.7%  56.4% 
财务费用  0.8  1.1  ­2.2  ­6.9  ­6.8  EBIT 增长率  14.1%  26.4%  ­2.5%  75.9%  61.3% 
资产减值损失  0.4  2.2  1.6  3.3  4.0  NOPLAT 增长率  7.3%  32.9%  ­8.1%  75.9%  61.3% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  7.5%  24.9%  16.8%  64.0%  37.6% 
投资和汇兑收益  ­2.1  ­0.2  ­0.2  ­0.2  ­0.2  净资产增长率  29.7%  30.4%  297.4%  10.6%  14.9% 

营业利润  36.6  46.2  48.4  88.1  137.8  利润率 

加:营业外净收支  0.5  2.9  ­  ­  ­  毛利率  28.7%  29.1%  29.5%  30.0%  30.8% 
利润总额  37.1  49.1  48.4  88.1  137.8  营业利润率  11.9%  11.8%  12.1%  13.8%  14.4% 
减:所得税  5.8  7.5  7.3  13.2  20.7  净利润率  10.2%  10.6%  10.3%  11.7%  12.2% 

净利润  31.3  41.6  43.8  77.9  120.4  EBITDA/营业收入  15.7%  15.5%  13.4%  14.4%  15.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  12.2%  12.1%  11.5%  12.7%  13.7% 
货币资金  38.7  72.6  516.5  540.7  796.0  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  93  97  111  81  65 
应收帐款  111.3  133.9  148.0  235.8  353.7  流动营业资本周转天数  275  252  284  242  249 
应收票据  2.9  21.0  20.9  33.2  49.8  流动资产周转天数  244  231  470  471  427 
预付帐款  3.3  2.1  2.4  2.8  3.5  应收帐款周转天数  134  113  126  105  108 
存货  52.7  64.0  65.8  104.1  154.3  存货周转天数  61  54  59  48  49 
其他流动资产  ­0.0  0.0  ­  0.0  0.0  总资产周转天数  371  346  606  589  522 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  397  363  429  384  378 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  22.9%  23.3%  6.2%  9.9%  13.2% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  9.7%  9.6%  4.8%  6.7%  7.5% 
固定资产  87.2  123.1  124.1  162.6  183.6  ROIC  9.8%  12.1%  9.6%  14.0%  13.5% 
在建工程  11.3  ­  22.2  73.3  50.0  费用率 

无形资产  11.2  13.7  12.8  11.9  11.1  销售费用率  5.7%  6.2%  7.0%  6.5%  6.5% 
其他非流动资产  3.1  1.0  6.0  6.0  6.0  管理费用率  9.3%  9.7%  10.0%  9.7%  9.7% 

资产总额  321.6  431.3  918.7  1,170.4  1,607.9  财务费用率  0.3%  0.3%  ­0.6%  ­1.1%  ­0.7% 
短期债务  10.0  20.0  ­  87.4  286.4  三费/营业收入  15.3%  16.2%  16.4%  15.1%  15.5% 
应付帐款  154.1  177.7  182.0  287.8  426.5  偿债能力 

应付票据  9.9  38.1  31.0  49.0  72.6  资产负债率  57.5%  58.6%  24.5%  36.2%  47.3% 
其他流动负债  8.3  14.8  15.3  21.2  29.7  负债权益比  135.1%  141.8%  32.4%  56.7%  89.9% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  1.15  1.17  3.30  2.06  1.67 
其他非流动负债  2.6  2.4  2.4  2.4  2.4  速动比率  0.85  0.91  3.01  1.82  1.48 

负债总额  184.8  253.0  230.6  447.8  817.5  利息保障倍数  44.52  42.88  ­20.90  ­11.69  ­19.25 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  76.2  76.2  102.2  102.2  102.2  DPS(元)  ­  ­  ­  ­  ­ 
留存收益  60.6  102.2  609.3  687.2  807.6  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  136.8  178.4  711.5  789.4  909.7  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  31.3  41.6  43.8  77.9  120.4  EPS(元)  0.31  0.41  0.43  0.76  1.18 
加:折旧和摊销  11.0  13.9  7.7  10.7  12.8  BVPS(元)  1.34  1.75  6.96  7.73  8.91 

资产减值准备  0.4  2.2  1.6  3.3  4.0  PE(X)  97.6  73.4  69.7  39.2  25.4 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  22.3  17.1  4.3  3.9  3.4 
财务费用  1.2  1.3  1.1  ­2.2  ­6.9  P/FCF  ­587.3  ­85.4  ­104.8  ­24.9  58.1 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  9.9  7.8  7.6  4.8  3.2 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  ­  ­  53.1  33.9  23.0 
营运资金的变动  0.5  0.0  ­18.1  ­11.8  ­18.2  CAGR(%)  35.5%  42.5%  60.8%  53.0%  51.4% 

经营活动产生现金流量  41.8  59.4  32.8  73.2  112.1  PEG  2.7  1.7  1.1  0.7  0.5 
投资活动产生现金流量  ­21.2  ­34.5  ­37.0  ­100.0  ­10.0  ROIC/WACC 
融资活动产生现金流量  ­4.6  2.3  471.5  94.3  205.8  REP 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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