
 

 
1

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

证券研究报告-简评报告

盛路通信 

002446 

近期我们调研了盛路通信，与公司高管进行了交流： 

盛路通信是我国主要的通信天线生产厂商之一，产品分为室外基站天线、

室内天线、微波天线以及终端天线，其中室外、室内天线市占率分别为18%、

29%。室内天线将因运营商网络优化的加强而稳步增长，微波天线市场空

间大，将成为公司今后的主要增长点。 

室外基站天线竞争力有限。室外天线60%供给运营商，其他客户为华为、

中兴等设备商。室外天线并不是公司近年来的业务重点，加之国内基站天

线对进口的替代起步较晚，因此增长缓慢。室外天线由运营商省公司直接

采购，价格指标占比大，导致竞争激烈，产品竞争力有限。平凡之中不乏

亮点，美化天线、WLAN天线有望形成新亮点。 

室内天线更具备优势。室内天线60%提供给网优设备商，其余为运营商，

客户较分散，包括三维通信、国人通信、武汉虹信、三元达等，市占率领

先。2011年运营商无线网络开支虽无大幅提高，但增加网络优化相关开支

已经明确为方向，室内天线收入有望达到30%的增速。 

微波天线市场潜力巨大。10年由于印度安全门、客户NEC开拓受阻，加之

公司海外事业部转制，微波天线增长未达预期，11年发生此类现象的概率

降低。全球微波天线市场容量约为200万套，并且在逐步复苏，公司市场

份额不到2%，提升空间巨大。公司向NEC、SIAE等供货，抢占国际巨头

Andrew、RFS的市场，价格合理、服务响应快使公司开拓了部分亚洲市场，

除此以外的南美市场也将是公司的重点开拓区域。预计11年微波天线收入

规模为1.5亿元，成为第二大业绩贡献点。 

盈利预测及投资建议。预计公司2010-2012年净利润复合增长率为27%，

每股收益为0.42/0.63/0.83元，对应动态市盈率分别为67x/44x/36x，估

值水平较高，但鉴于公司微波天线产品有望带动业绩超预期增长，因此给

予公司“增持”评级。 

主要财务指标 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 307.8  391.8  408.0 536.2 650.2 
增长率（%） 7.8% 27.3% 4.1% 31.4% 21.3%
净利润（百万元） 31.3  41.6  42.9 64.5 85.3 
增长率（%） 8.2% 33.0% 3.0% 50.5% 32.3%
每股收益（元） 0.306  0.407  0.419 0.631 0.835 
每股净资产（元） 1.34  1.75  2.17 2.80 3.63 
PE (X) 91.4  68.8  66.7 44.4 33.5 
PB (X) 20.9  16.0  12.9 10.0 7.7 
ROE（%） 25.8% 26.4% 21.4% 25.4% 26.0%

首次 增持 

分析师：康志毅 

投资咨询执业证书编号： 

S0630511010008 

E-Mail： 
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日期 

分析：2011 年 03 月 25 日 

价格 

当前市价：28.00 元 

半年目标：31.50 元 

股价表现 
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表 1 盛路通信盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11
营业收入 285.7 307.8 391.8 408.0 536.2 650.2 7.8% 27.3% 4.1% 31.4% 21.3%

增长率 7.8% 27.3% 4.1% 31.4% 21.3% 7.8% 19.5% -23.1% 27.3% -10.1%
基站天线 116.1 141.3 215.5 236.6 277.0 338.1 21.7% 52.4% 9.8% 17.1% 22.0%
微波天线 37.8 51.1 71.7 73.5 150.8 203.0 35.3% 40.3% 2.5% 105.2% 34.6%
终端天线 47.2 50.1 50.8 46.2 54.9 57.0 6.1% 1.5% -9.0% 18.8% 3.7%
射频器件与设备 28.6 34.5 48.6 49.1 51.3 50.2 20.8% 40.7% 1.1% 4.5% -2.1%
八木天线 55.3 29.0 4.3 2.6 2.1 2.0 -47.6% -85.1% -40.3% -18.6% -4.8%
综合毛利率 25.8% 28.7% 29.1% 28.8% 29.2% 29.3% 2.9% 0.5% -0.3% 0.4% 0.1%

营业成本 212.0 219.5 277.6 290.5 379.4 459.5 3.6% 26.4% 4.6% 30.6% 21.1%
营业税金及附加 1.4 2.1 2.2 2.3 3.0 3.6 49.5% 6.9% 3.7% 31.4% 21.3%

期间费用率 14.4% 15.3% 16.2% 16.2% 14.5% 13.2% 0.9% 0.8% 0.0% -1.7% -1.3%
销售费用 15.4 17.6 24.1 24.5 32.2 34.5 14.5% 37.2% 1.4% 31.4% 7.1%

销售费用率 5.4% 5.7% 6.2% 6.0% 6.0% 5.3% 0.3% 0.4% -0.2% 0.0% -0.7%
管理费用 24.7 28.7 38.1 41.2 47.2 52.0 16.3% 32.6% 8.2% 14.5% 10.2%

管理费用率 8.6% 9.3% 9.7% 10.1% 8.8% 8.0% 0.7% 0.4% 0.4% -1.3% -0.8%
财务费用 1.0 0.8 1.1 0.3 (1.6) (0.7) -18.4% 31.3% -70.4% -592.8% -59.6%

财务费用率 0.4% 0.3% 0.3% 0.1% -0.3% -0.1% -0.1% 0.0% -0.2% -0.4% 0.2%
资产减值损失 (1.5) 0.4 2.2 2.3 3.0 3.6 -125% 469% 4% 31% 21%
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA NA
投资净收益 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.0% NA NA NA NA

营业利润 31.8 36.6 46.2 46.9 73.1 97.5 15.2% 26.3% 1.4% 55.7% 33.5%
增长率 15.2% 26.3% 1.4% 55.7% 33.5% 15.2% 11.2% -24.9% 54.3% -22.2%
营业利润率 11.1% 11.9% 11.8% 11.5% 13.6% 15.0% 0.8% -0.1% -0.3% 2.1% 1.4%

加：营业外收入 2.5 0.8 3.4 3.7 3.0 3.0 -69.5% 348.7% 9.2% -18.9% 0.0%
减：营业外支出 0.2 0.3 0.5 0.2 0.2 0.2 NA NA NA NA NA

利润总额 34.1 37.1 49.1 50.4 75.9 100.3 8.8% 32.5% 2.6% 50.5% 32.3%
减：所得税 5.2 5.8 7.5 7.6 11.4 15.0 NA NA NA NA NA

实际所得税率 15.2% 15.6% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 0.4% -0.3% -0.3% 0.0% 0.0%
净利润 28.9 31.3 41.6 42.9 64.5 85.3 8.2% 33.0% 3.0% 50.5% 32.3%

减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA NA
归属于母公司所有者

的净利润
28.9 31.3 41.6 42.9 64.5 85.3 8.2% 33.0% 3.0% 50.5% 32.3%

增长率 8.2% 33.0% 3.0% 50.5% 32.3% 8.2% 24.7% -30.0% 47.5% -18.2%
净利润率 10.1% 10.2% 10.6% 10.5% 12.0% 13.1% 0.0% 0.5% -0.1% 1.5% 1.1%

每股收益(元) 0.28 0.31 0.41 0.42 0.63 0.83 8.2% 33.0% 3.0% 50.5% 32.3%

资料来源：东海证券研究所 
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表 2 通信板块重点跟踪公司估值水平 

投资 总市值 流通市值 股价 CAGR PEG 最新

评级 （亿元） （亿元） （元） 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09/11年 10E 市净率

电信运营

中国联通 600050.SH 增持 1,216.7 1,216.7 5.74 0.15 0.06 0.19 38.8x 91.3x 30.2x 13.3% 6.9x 1.7x
平均值 38.8x 91.3x 30.2x 13.3% 1.7x
系统设备及相关

中兴通讯 000063.SZ 买入 903.3 716.9 31.51 0.86 1.13 1.46 36.7x 27.8x 21.6x 30.5% 0.9x 4.2x
武汉凡谷 002194.SZ 中性 79.9 35.8 14.38 0.61 0.70 0.87 23.4x 20.6x 16.6x 18.8% 1.1x 4.0x
大富科技 300134.SZ 买入 101.4 25.3 63.35 0.87 1.57 2.12 72.6x 40.4x 29.9x 55.8% 0.7x 4.2x
盛路通信 002446.SZ 增持 28.6 7.3 28.00 0.41 0.42 0.63 68.8x 66.7x 44.4x 24.5% 2.7x 4.5x
平均值 50.4x 38.9x 28.1x 32.4% 1.4x 4.2x
光通信

烽火通信 600498.SH 买入 159.4 159.4 36.09 0.59 0.79 1.17 60.8x 45.6x 31.0x 40.2% 1.1x 4.7x
光迅科技 002281.SZ 买入 67.3 34.5 42.06 0.65 0.79 1.05 64.6x 53.1x 40.1x 27.0% 2.0x 6.7x
亨通光电 600487.SH 增持 70.8 56.8 34.21 0.89 0.79 1.24 38.5x 43.5x 27.6x 18.1% 2.4x 5.0x
中天科技 600522.SH 增持 89.0 89.0 27.74 1.04 1.26 1.55 26.6x 22.0x 17.9x 21.9% 1.0x 4.8x
通鼎光电 002491.SZ - 51.7 12.9 19.29 0.31 0.51 0.69 61.3x 38.0x 28.1x 47.7% 0.8x 11.0x
平均值 50.4x 40.4x 28.9x 31.0% 1.5x 6.4x
配线、机柜

日海通讯 002313.SZ 买入 52.0 13.0 52.04 0.73 1.11 1.42 71.7x 47.0x 36.6x 40.0% 1.2x 5.8x
新海宜 002089.SZ - 55.3 34.7 23.50 0.35 0.55 0.83 67.3x 42.7x 28.2x 54.4% 0.8x 6.4x
平均值 69.5x 44.8x 32.4x 47.2% 1.0x 6.1x
网优测试

三维通信 002115.SZ 增持 37.2 27.8 17.35 0.36 0.50 0.61 48.1x 34.6x 28.6x 29.7% 1.2x 5.4x
奥维通信 002231.SZ - 24.6 6.2 15.30 0.15 0.16 0.22 102.9x 97.6x 70.2x 21.1% 4.6x 6.2x
三元达 002417.SZ - 34.7 8.7 28.92 0.41 0.56 0.68 70.0x 51.4x 42.6x 28.3% 1.8x 4.4x
世纪鼎利 300050.SZ 增持 78.6 28.8 72.75 1.03 1.75 2.05 70.6x 41.5x 35.5x 41.0% 1.0x 5.3x
华星创业 300025.SZ 买入 25.2 11.9 31.50 0.33 0.50 0.91 95.6x 63.5x 34.5x 66.3% 1.0x 9.2x
中创信测 600485.SH 增持 27.0 27.0 19.50 0.19 0.34 0.52 102.6x 57.5x 37.5x 65.4% 0.9x 6.0x
国脉科技 002093.SZ 中性 72.1 55.8 16.67 0.22 0.27 0.34 77.4x 61.8x 49.6x 24.9% 2.5x 15.5x
平均值 81.0x 58.3x 42.6x 39.5% 1.4x 7.4x
通信卡

东信和平 002017.SZ 增持 48.2 47.7 24.26 0.16 0.28 0.41 153.5x 85.4x 58.9x 61.4% 1.4x 7.2x
恒宝股份 002104.SZ 增持 75.6 47.3 17.15 0.21 0.26 0.39 80.5x 67.0x 44.1x 35.1% 1.9x 12.8x
大唐电信 600198.SH 增持 77.3 77.1 17.62 0.13 0.17 0.27 134.6x 105.8x 65.9x 42.9% 2.5x 14.6x
平均值 122.9x 86.1x 56.3x 46.5% 1.9x 11.5x
增值服务

拓维信息 002261.SZ 买入 50.7 26.0 34.91 0.60 0.76 1.08 58.2x 46.0x 32.4x 34.1% 1.4x 7.4x
北纬通信 002148.SZ 增持 28.9 20.1 38.18 0.47 0.29 0.42 81.3x 130.5x 90.7x -5.3% NA 7.1x
平均值 69.7x 88.3x 61.6x -5.3% NA 7.2x
其他

亿阳信通 600289.SH - 72.9 72.9 12.95 0.15 0.21 0.29 88.5x 61.4x 44.1x 41.7% 1.5x 4.9x
动力源 600405.SH - 27.5 26.3 12.58 0.18 0.26 0.00 69.0x 48.2x #DIV/0! -100.0% NA 6.1x
键桥通讯 002316.SZ - 27.1 14.7 17.38 0.27 0.35 0.59 63.8x 49.3x 29.5x 47.2% 1.0x 3.4x
高新兴 300098.SZ - 22.8 5.7 33.40 0.86 1.09 1.43 38.9x 30.7x 23.4x 29.0% 1.1x 2.9x
海格通信 002465.SZ 增持 122.8 31.4 36.92 0.64 0.72 0.95 57.9x 51.3x 38.8x 22.2% 2.3x 3.0x
平均值 63.6x 48.2x 33.9x 8.0% 1.1x 4.1x
板块均值 69.8x 55.9x 38.5x 30.2% 0.8x 6.4x

公司简称 代码
市盈率每股收益

资料来源：东海证券研究所 
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