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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.59 

一年最低/最高价 7.16/12.47 

市净率(倍) 3.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,751.96 

总市值(百万元) 21,751.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.32 

资产负债率(%,LF) 32.05 

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)：成立万通

信息技术研究院，高规格专家委

员团队注入科技新动力、构建发

展新格局》 

2022-06-01 
  

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） 813 884 974 1,085 

同比 -40% 9% 10% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 185 211 243 285 

同比 263% 14% 15% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.09 0.10 0.12 0.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 117.69 103.26 89.55 76.25 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 携手数研院加快产业前瞻研究，成立万通信研院引入重磅专家资源，构
建发展新动力：6 月 9 日，根据万通发展官网披露，万通发展正式受邀
成为数研院常务副理事长单位，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前沿数
字经济课题开展专题研究，积极承担数字中国建设领域重大工程项目；
同时成立万通信研院，特邀在周寰、邬贺铨、刘韵洁、张平、杨泽民等
相关领域有卓越表现的科学家组成专家委员会，参与制定万通信研院与
万通新发展集团相关领域的中长期规划、年度建设规划，组织 5G 新兴
技术与应用场景融合创新的基础理论、重大政策、前沿技术等课题研究，
为万通新发展集团的数字化转型工作提供前瞻性、高水平的决策咨询和
技术保障。 

◼ 合资设立万通盛安，发力卫星互联网：万通发展与大唐永盛合资成立万
通盛安，大唐永盛业务覆盖移动通信、数字程控交换、光通信、微波通
信、数据通信、无线电频谱管理等技术领域；同时还推出了国内首款支
持中国自主商用通信卫星“天通一号”的天地一体智能卫星终端，结合
大唐永盛的产业资源，万通盛安将围绕无线通信领域产业机会，探索 5G

基站以及卫星互联网领域，推动数字经济战略转型稳步推进。 5G 通信
的发展中，相控阵技术是其关键技术之一，随着低轨卫星发展浪潮的到
来，相控阵天线将得到进一步广泛应用。 

◼ 传统业务战略性收缩，稳步推进制定出清规划：传统业务的战略性收缩
有利于调整资产结构、盘活存量资产、提高资金使用率；为加快落实公
司董事会对传统房地产业务战略性收缩的既定方针，确保为公司未来转
型提供成规模的资金支持，公司管理层制定了传统地产开发业务的出清
规划，同时董事会审议通过了《关于在工商银行开立专用资金账户的议
案》，设立专用资金账户用于传统业务出清。 

◼ 盈利预测与投资评级：当前战略转型稳步推进，因此我们维持 2022-2024

年归母净利润分别为 2.11 亿元、2.43 亿元以及 2.85 亿元，对应的 PE 估
值分别为 103X/90X/76X，我们持续看好万通发展战略转型，城市更新
以及数字经济业务带动整体业绩稳步向上，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：战略转型进展不及预期；项目进展不及预期。 
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1.   加快战略转型，构建发展新格局 

2022 年 5 月 18 日，在“加快落实转型战略为新业务提供充足资源保障”的经营工作

会上，董事长王忆会先生表明，公司经营层在今年的主要任务是加快落实以数字科技为

驱动力的公司战略转型，一方面要进一步整合优质资源、加快组建专业人才队伍、探索

出适合新业务开展的组织架构。我们认为，当前万通发展正在逐步加快战略转型脚步，

目前在研发项目、专家资源等方面均展开积极筹备。 

1.1.   受邀成为数研院常务副理事长单位，共同开展前沿数字经济领域专题研

究 

2022 年 6 月 9 日，万通发展官网披露，万通发展正式受邀成为数研院常务副理事长

单位，作为常务副理事长单位，将与数研院共同投入资源开展相关前沿数字经济领域专

题研究，积极承担数字中国建设领域重大工程项目，并即时分享先进经验及优秀成果。 

数研院由国家信息中心发起，于 2018 年 4 月份成立，汇聚产学研各界优势资源，

采用理事会制运作模式，目前由北京大学、清华大学、中国人民大学、复旦大学，中央

广播电视总台，及华为、浪潮、高德地图等科技企业组成。 

万通发展将依托北京万通信息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

开展专题研究。 

1.1.1.   5G 专网场景及应用：各国均加快 5G 专网部署 

5G 专网是基于 5G 标准的网络架构进行实现，包含边缘计算、网络切片、运维管理

等能力。根据 3GPP R16 标准定义，5G 专网分为独立部署模式和公网集成模式。随着

R16 标准的冻结、5G SA 网络的规模部署、运营商的持续发力，以及跨行业的开放合作，

5G 行业专网发展进入一个崭新的阶段。 

根据通信产业报数据，到 2020 年底，全球 100 多家公司开始测试 5G 专网部署。

GSMA 移动智库发布的报告预测，到 2025 年企业级应用将占整个蜂窝连接的 54%。 

当前各国均加快 5G 专网建设。Omdia 的《5G 世界中的全球专用网络频谱政策》报

告表明，欧洲和日本的最新发展突显部署专用本地网络的迅速加快，尤其是在整个欧洲，

将会出现向专用网络应用分配频谱的增长趋势。现阶段来看，德国和日本在频谱规范和

发放、牌照申领程序，以及实施上都已经走在了前列。 

根据华经产业研究院数据，全球 2020年 5G专网市场规模为 9.2亿美元，预计 2020—

2027 年的复合增长率将达到 37.8%，5G 专网市场规模随垂直行业客户的需求提升高速

增长。 
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图1：2020 年-2027 年全球 5G 专网市场规模及增速 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

1.1.2.   低空经济产业：蓄势待发，打造航空领域新增长极 

低空经济是以各种有人驾驶和无人驾驶航空器的各类低空飞行活动为牵引，辐射带

动相关领域融合发展的综合性经济形态。主要由低空制造产业、低空飞行产业、低空保

障产业和综合服务产业构成。 

从全球来看，美国、加拿大、法国、巴西、德国、英国、澳大利亚等国家通航产业

发展处于领先地位，截止 2022年 5月其产业规模占全球比例近 80%，其中，美国独占

半壁江山。据美国通用航空制造业协会（GAMA）测算，通航产业 2019 年为美国创造

约 2470 亿美元的经济贡献，约占美国 GDP 的 1%。 

当前无人机的迅猛发展为低空经济发展注入了强劲动力：近五年来，中国消费级及

工业无人机都取得高速发展，中国民用无人机的市场发展潜力大，逐渐成为全球无人机

行业重要的板块之一，主要得益于供给端及需求端两方面的双重驱动。2019 年，我国工

业无人机市场规模达 152 亿元，2020 年，我国工业无人机市场规模约达 273 亿元。 

图2：中国工业无人机行业市场规模 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

1.1.3.   卫星及地空互联网：我国卫星通信发展将进入发展快车道 
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根据美国卫星产业协会(SIA)统计数据显示，2019 年全球航天产业规模为 3660 亿

美元，较上年增长 1.7%。其中卫星产业总收入 2710 亿美元，卫星产业总收入占全球航

天产业规模的 74%。 

图3：2013-2019 年全球卫星产业收入规模及增速 

 

数据来源：美国卫星产业协会、前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

2021 年 4 月 26 日，中国卫星网络集团有限公司正式成立，中国卫星网络集团的成

立，能够加快解决各类星座的乱局，满足我国构建全球宽带卫星通信网络的重任，这也

是立足国家战略全局，顺应科技产业变革大势的举措。 

我国集中力量加速建成覆盖全球的空天地一体化信息网络：2016 年 3 月，颁布《中

国人民共和国国民经济和社会发展十三个五年规划纲要》将“天地一体化信息网络”项

目列入“科技创新 2030 重大项目”的一项重大工程。2016 年 12 月，颁布《“十三五”

国家信息化规划》进一步明确要求建设海陆空天一体化信息基础设施，其中对空天网络

设施建设要求中，明确加快高轨和低轨宽带卫星研发和部署，积极开展卫星空间组网示

范，构建覆盖全球的天基信息网络。 

1.2.   成立万通信研院，引入重磅专家力量，构建发展新格局 

万通发展立足新发展阶段，为全面贯彻新发展理念，构建新发展格局，为进一步履

行社会责任，将环境、社会责任与公司治理（ESG）理念融入战略经营管理全过程，为

经济社会高质量发展大局贡献应有力量，特设立“北京万通信息技术研究院”。北京万通

信息技术研究院特邀在相关领域有卓越表现的科学家组成专家委员会，通过交流研讨等

形式，推进信息通信领域新技术在各应用领域的落地。 

专家委员会作为万通信研院的核心组成，参与制定万通信研院与万通新发展集团相

关领域的中长期规划、年度建设规划，组织 5G 新兴技术与应用场景融合创新的基础理

论、重大政策、前沿技术等课题研究，为万通新发展集团的数字化转型工作提供前瞻性、

高水平的决策咨询和技术保障。专家委员会主任由周寰兼任，委员有：邬贺铨、刘韵洁、

张平、杨泽民。 
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表1：万通信研院委员会成员 

姓名 职位 就职经历 主要贡献 

周寰 院长 

原邮电部科技司司长、现任大唐电信科技产业集

团董事长、总裁、兼任国家 S-863 核心工作组成

员、信息产业部邮电科技委副主任、中国通信学

会常务理事、中国邮电企业协会理事和中国信息

产业协会理事。 

带领大唐电信集团提出具有核心知识产权的第三代移动通信标准

“TD-SCDMA”标准，并被国际电联纳为国际 3G移动通信标准，打破

西方发达国家在通信标准垄断。建立的“TD-SCDMA”产业成为我国

具有自主创新能力和核心竞争优势的产业。  

邬贺

铨 

专家委

员会委

员 

中国工程院院士，光纤传送网与宽带信息网专

家。先后从事光纤传输系统和宽带网研发、中国

下一代互联网（CNGI）和 3G/4G/5G 等项目的技术

管理及工程科技咨询项目研究。 

曾任电信科学技术研究院副院长兼总工程师、中国工程院副院长。

现任国家标准化专家委员会主任、国家“新一代宽带无线移动通信

网”重大专项总师、国家 IPv6 规模部署专家委主任、IEEE 高级会

员。 

刘韵

洁 

专家委

员会委

员 

中国工程院院士，现任网络通信与安全紫金山实

验室主任，江苏省未来网络创新研究院院长，国

家未来网络试验设施重大科技基础设施（CENI）

项目负责人，获得“2014 中国互联网年度人物”

特别贡献奖、“2018CCBN 学术贡献奖”。 

曾主持设计、建设和运营管理我国第一个公用数据网络体系，开拓

我国公用数据通信新领域；曾主持中国联通多业务统一网络平台的

设计、建设和运营工作，创造性地通过软件路由器和虚拟化技术，

在全球率先实现在一个网络平台上同时提供话音、数据和视频等多

种业务。曾获得国家科技进步一等奖 1 项，部级科技进步一等奖 2

项，从事网络技术工作近 40 年，在数据网、互联网以及网络融合等

方面做出了开拓性工作。 

张平 

专家委

员会委

员 

中国工程院院士，北京邮电大学教授、博士生导

师、网络与交换技术国家重点实验室主任，中国

电子学会会士，中国通信学会会士，IEEE 

Fellow。张平长期致力于移动通信理论研究和技

术创新，为我国自主技术成为国际主流做出了基

础性的贡献。 

先后担任国家 973 首席科学家、国家自然科学基金委员会首届国际

合作咨询委员、信息学部第三、五、六届咨询委员、科技部 863网

络与通信主题专家、国家科技重大专项“新一代宽带无线移动通信

网”总体组专家、国家第六代移动通信（6G）技术研发总体专家组

专家，IMT-2020（5G）推进组专家组成员、IMT-2030（6G）推进组

咨询委员会委员，《通信学报》主编等。 

杨泽

民 

专家委

员会委

员 

现任中国通信标准化协会副理事长兼秘书长，曾

任工业和信息化部电信研究院（现中国信息通信

研究院）院长。 

长期致力于信息通信业的发展战略、自主创新、产业政策、行业管

理、规划设计、技术标准、测试认证等多个方面的研究，在政府和

行业决策、创新与发展中起到了关键支撑和推动作用。 
 

数据来源：万通发展官网，东吴证券研究所 

1.3.   成立万通盛安，发力卫星互联网 

2022 年 4 月 25 日，万通发展日前公告，拟以自有资金 3570 万元，占注册资本的

51%，与自然人李煤、万通发展参股公司大唐永盛共同投资设立合资公司万通盛安，结

合大唐永盛的产业资源，将围绕无线通信领域产业机会，探索在 5G 基站稀布相控阵天

线和低轨卫星基站稀布相控阵天线方面的应用，推动数字经济领域发展。6 月 9 日公告，

董事会审议通过了《关于与关联方共同投资设立公司暨关联交易的议案》。 

北京大唐永盛科技发展有限公司是大唐电信科技产业集团直属国有高科技企业，业

务覆盖移动通信、数字程控交换、光通信、微波通信、数据通信、无线电频谱管理等技

术领域；同时还推出了国内首款支持中国自主商用通信卫星“天通一号”的天地一体智

能卫星终端，“天通一号”卫星移动通信系统是我国空间信息基础设施的重要组成部分，

属于国家政策支持的产业化项目，“天通一号”卫星优势众多，其覆盖地形没有限制，服

务范围涵盖灾难救援、个人通信、海洋运输、远洋渔业、航空客运、两极科考、国际维
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和等。 

5G 通信的发展中，相控阵技术是其关键技术之一。其中 5G 基站天线采用相控阵

体制，利用相控阵天线的波束赋形、空间复用和空间分集等技术，从而显著提升频谱效

率、系统容量、覆盖效果和抗干扰能力，以满足万物互联的巨量用户需求，从而实现高

速率、大容量等特性。 

北斗等高轨卫星主要采用相控阵天线体制，随着低轨卫星发展浪潮的到来，相控阵

天线将得到进一步广泛应用。采用相控阵天线体制可在有限的卫星平台空间内实现波束

赋形覆盖、扫描与独立控制，以及改变波束形状来实现调整波束间通信容量等功能，从

而有效提高卫星应用效能。 

图4：相控阵雷达 

 

数据来源：霍莱沃招股说明书，东吴证券研究所 

2.   成立专用资金账户，制定传统业务出清规划 

2021 年 6 月，公司与湖州融汇嘉恒融资租赁有限公司签署关于转让控股子公司北

京万置 60%房产业务的相关协议，北京万置名下主要资产为北京新城国际项目自持物

业。本次房产业务的出售符合公司经营发展规划，有利于公司调整资产结构、盘活存量

资产、提高资金使用率。 

万通发展于 2022 年 6 月 9 日召开第八届董事会第十九次临时会议审议通过了《关

于在工商银行开立专用资金账户的议案》。为加快落实公司董事会对传统房地产业务战

略性收缩的既定方针，确保为公司未来转型提供成规模的资金支持，公司管理层制定了

传统地产开发业务的出清规划。为进一步加强与中国工商银行的合作，董事会授权公司

管理层负责在中国工商银行北京金融街支行开立专用资金账户用于公司出清传统地产

开发业务回款的资金归集及使用。 

3.   盈利预测与评级 

我们维持 2022-2024 年归母净利润分别为 2.11 亿元、2.43 亿元以及 2.85 亿元，对
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应的 PE 估值分别为 103X/90X/76X，我们持续看好万通发展战略转型，城市更新以及数

字经济业务带动整体业绩稳步向上，维持“买入”评级。 

4.   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 5,406 5,492 5,684  营业总收入 813 884 974 1,085 

货币资金及交易性金融资产 2,658 2,761 2,856 2,980  营业成本(含金融类) 527 565 613 673 

经营性应收款项 440 397 347 296  税金及附加 102 124 126 143 

存货 1,258 1,394 1,462 1,585  销售费用 108 124 123 143 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 157 168 175 201 

其他流动资产 858 853 827 824  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 30 16 

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 529 468 477 521 

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 220 330 384 430 

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 11,058 11,149 11,357  利润总额 228 330 384 430 

流动负债 1,330 1,490 1,567 1,773  减:所得税 48 96 116 121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 158 158 158 158  净利润 180 234 269 309 

经营性应付款项 373 538 491 569  减:少数股东损益 -5 23 26 24 

合同负债 252 222 265 287  归属母公司净利润 185 211 243 285 

其他流动负债 547 572 653 759       

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 0.10 0.12 0.14 

长期借款 2,062 1,865 1,610 1,303       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -95 -98 -64 -76 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 46 87 138 135 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 3,452 3,416 3,238 3,137  毛利率(%) 35.16 36.00 37.00 38.00 

归属母公司股东权益 7,019 7,229 7,472 7,758  归母净利率(%) 22.73 23.84 24.95 26.30 

少数股东权益 390 413 439 462       

所有者权益合计 7,408 7,642 7,911 8,220  收入增长率(%) -40.31 8.63 10.19 11.44 

负债和股东权益 10,860 11,058 11,149 11,357  归母净利润增长率(%) 263.35 13.98 15.31 17.44 

           

           

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 56 112 157 202  每股净资产(元) 3.42 3.52 3.64 3.78 

投资活动现金流 589 276 272 293  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 -0.72 -0.46 -0.56 

现金净增加额 108 103 95 123  ROE-摊薄(%) 2.63 2.91 3.25 3.68 

折旧和摊销 141 185 201 211  资产负债率(%) 31.78 30.89 29.04 27.62 

资本开支 -5 -52 -21 -25  P/E（现价&最新股本摊薄） 117.69 103.26 89.55 76.25 

营运资本变动 -28 42 -21 28  P/B（现价） 3.10 3.01 2.91 2.80 

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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