
证券研究报告·公司点评报告·房地产开发 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

万通发展（600246） 
 

签署《频率项目业务合作协议》，助力公司通

信与数字科技战略转型 

 

 

2022 年 12 月 09 日 

  
证券分析师  姚久花 

执业证书：S0600522070002 

 yaojh@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.57 

一年最低/最高价 7.16/12.10 

市净率(倍) 3.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,764.89 

总市值(百万元) 23,764.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.97 

资产负债率(%,LF) 33.78 

总股本(百万股) 2,054.01 

流通 A 股(百万股) 2,054.01  
 

相关研究  
《万通发展(600246)：万通盛安

获得信通院国际先进评定，卫星

互联网领军者持续取得显著成

果》 

2022-07-24 

《万通发展(600246)：控股知融

科技，布局相控阵 T/R 芯片等关

键环节，稳步推进卫星互联网战

略》 

2022-07-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 813 578 636 708 

同比 -40% -29% 10% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 185 18 145 215 

同比 263% -90% 710% 48% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.09 0.01 0.07 0.10 

P/E（现价&最新股本摊薄） 116.80 1,203.81 148.68 100.57 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：12 月 8 日，万通发展发布公告，应公司控股子公司北京太极通工
电子技术有限责任公司与某单位签署《频率项目业务合作协议》要求，
拟投资 5 亿元人民币成立通信业务全资子公司，以专项保障频率合作项
目的顺利推进。 

◼ 子公司签署频率项目业务合作协议，进一步助力战略转型：万通发展子
公司与某单位签署《频率项目业务合作协议》，有望进一步拓展 5G 应用
场景；在 2022 年 6 月 9 日，万通盛安成为数研院常务副理事长单位，
将依托北京万通技术研究院与数研院共同投入科研资源在包括但不限
于 5G 专网场景及应用、低空经济产业、卫星及地空互联网等三个前沿
数字经济课题开展专项研究，这也将助力万通发展在新应用方面的加快
拓展；近日，工信部表示，已向中国商飞公司发放首个企业 5G 专网频
率许可，是 5925-6125MHz 和 24.750-25.15GHz 的工业无线专用频段，
具有高速率、低时延等技术优势，频率许可的发布，也将推动商飞在 5G

工业互联网的发展。我们认为，本次频率项目业务合作协议的签署，也
代表万通发展持续推进通信与数字科技的战略转型，也有望在 5G 应用
领域加快拓展。 

◼ 两个战略技术支点，助力 5G 与地轨卫星通信业务布局：万通盛安与知
融科技是公司通信与数字科技战略转型的重要战略技术支点。万通盛安
致力于 5G 基站西部相控阵天线和低轨卫星基站稀布相控阵天线，目前
公司的“Ka 波段超稀疏非谐波相控阵天线”项目成果获得信通院《科学
技术成果评价报告》及相关证书，并且给予在业内总体达到国内领先、
国际先进的评价；知融科技致力于为新一代平板阵列天线系统、毫米波
通信系统提供高性能的芯片级解决方案，团队专供民用卫星互联网、5G

毫米波级国产化替代芯片的研制。我们认为，万通盛安的稀布相控阵技
术方案与知融科技在地轨卫星终端相控阵芯片和 5G 毫米波相控阵芯片
相结合，进一步强化万通发展在卫星互联网的产业链布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：当前公司仍处在战略转型稳步推进过程中，基于
最新产业需求及公司经营情况，我们将 2022-2024 年归母净利润从 2.11

亿元、2.43 亿元以及 2.85 亿元分别下调至 0.18 亿元、1.45 亿元以及 2.15

亿元，对应的 PE 估值分别为 1204X/149X/101X，我们看好万通发展战
略转型，卫星互联网等新业务有望带动公司稳步向上，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：战略转型不及预期；项目进展不及预期。  
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万通发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,215 4,731 4,682 4,725  营业总收入 813 578 636 708 

货币资金及交易性金融资产 2,658 2,972 2,931 2,931  营业成本(含金融类) 527 370 401 439 

经营性应收款项 440 260 227 193  税金及附加 102 93 88 102 

存货 1,258 913 955 1,035  销售费用 108 87 83 85 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 157 133 127 135 

其他流动资产 858 586 569 566  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 5,645 5,653 5,656 5,673  财务费用 83 42 26 14 

长期股权投资 825 840 858 875  加:其他收益 1 1 1 1 

固定资产及使用权资产 102 149 168 192  投资净收益 529 173 318 390 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 82 0 0 0 

无形资产 1 1 1 1  减值损失 -227 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 220 28 230 324 

其他非流动资产 4,713 4,659 4,625 4,602  营业外净收支  8 0 0 0 

资产总计 10,860 10,384 10,338 10,398  利润总额 228 28 230 324 

流动负债 1,330 1,030 1,079 1,213  减:所得税 48 8 69 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 158 158 158 158  净利润 180 20 161 233 

经营性应付款项 373 352 321 372  减:少数股东损益 -5 2 15 18 

合同负债 252 145 173 187  归属母公司净利润 185 18 145 215 

其他流动负债 547 375 427 496       

非流动负债 2,122 1,925 1,670 1,364  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.01 0.07 0.10 

长期借款 2,062 1,865 1,610 1,303       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -95 -104 -63 -52 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 46 81 139 159 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 3,452 2,955 2,749 2,576  毛利率(%) 35.16 36.00 37.00 38.00 

归属母公司股东权益 7,019 7,037 7,182 7,397  归母净利率(%) 22.73 3.10 22.82 30.31 

少数股东权益 390 392 407 425       

所有者权益合计 7,408 7,428 7,589 7,822  收入增长率(%) -40.31 -28.89 10.03 11.31 

负债和股东权益 10,860 10,384 10,338 10,398  归母净利润增长率(%) 263.35 -90.30 709.67 47.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 56 618 179 210  每股净资产(元) 3.42 3.43 3.50 3.60 

投资活动现金流 589 -19 113 162  最新发行在外股份（百万股） 2,054 2,054 2,054 2,054 

筹资活动现金流 -534 -285 -334 -372  ROIC(%) -0.77 -0.77 -0.47 -0.40 

现金净增加额 108 315 -41 0  ROE-摊薄(%) 2.63 0.25 2.02 2.90 

折旧和摊销 141 185 201 211  资产负债率(%) 31.78 28.46 26.59 24.78 

资本开支 -5 -52 -21 -25  P/E（现价&最新股本摊薄） 116.80 1,203.81 148.68 100.57 

营运资本变动 -28 399 -13 19  P/B（现价） 3.08 3.07 3.01 2.92 

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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