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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 64.43 

一年内最高/最低价（元） 86.88/49.67 

市盈率（当前） 61.22 

市净率（当前） 4.27 

总股本（亿股） 1.15 

总市值（亿元） 74.13 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 专注于卫星导航和通信业务，技术实力雄厚。公司的卫星导航产品主要

用于国防军事领域。公司具备全国产化生产能力，是国内少数几家自主

掌握导航天线、微波变频、信号与信息处理等环节核心技术的厂商之一。

公司近年来参与了多个装备型号的研制，多款产品已经完成了定型进入

批量生产阶段。公司不断提升卫星导航产品的技术特性，配套层级也逐

步提升，实现了由模块向整机再到系统配套的方向发展。卫星通信产品

主要用于民用海洋和航空市场。我国卫星通信行业尚处于起步阶段，相

关产品对生产技术水平要求很高，国内卫星通信市场主要被日韩、欧美

等国外产品所占据。公司经过多年来的技术投入，逐步从以信标机、单

脉冲跟踪接收机等组件产品向整体研发开拓。公司目前已经研发出了涵

盖船载、车载和机载多个平台，覆盖多个主流通信频段的动中通产品，

是行业内产品系列化最完整的厂家之一。 

⚫ 经营业绩稳步向好，军用卫星导航产品营收占比不断提升。2021年：公

司年实现营业收入 4.76亿元，同比增长 12.42%，实现归母净利润 1.34

亿元，同比增长 25.58%。其中，卫星导航产品营收同比增长 23.18%，

营收占比达 77.92%，同比提升 6.81pct；卫星通信产品营收同比减少

14.07%，营收占比为 22.08%，同比减少 6.81pct。公司整体毛利率

59.64%，同比减少 4.43pct。卫星导航产品毛利率 66.86%，同比减少

0.64pct；卫星通信产品毛利率 34.17%，同比减少 21.47pct。公司净利

率 28.33%，同比提升 3.03pct。2022Q1：公司实现营业收入 0.12亿元，

同比减少 37.51%；实现归母净利润-0.12 亿元，同比减少 0.13 亿元。

毛利率 54.86%，同比减少 5.14pct。 

⚫ 实施股权激励，彰显公司发展信心。公司 2022 年计划向公司董事、高

级管理人员、核心技术人员、中层管理人员及核心骨干等 68 名员工实

施股权激励。授予限制性股票数量 124.90 万股，授予价格 23.28 元/

股。公司层面的业绩考核要求为：以 2021年净利润为基数，2022年净

利润增长率不低于 40%，2023年净利润增长率不低于 90%，2024年净利

润增长率不低于 150%。股权激励为公司未来业绩增长作出指引，彰显公

司发展信心。 

⚫ 投资建议：公司在卫星导航和通信领域有着深厚的技术积累，产品主供

航天、电科、航空等集团下属研究所。公司目前有多款产品进入批量生

产阶段，配套层级也不断提升。我们预测公司 2022年-2024年净利润分

别 1.90 亿元、2.58 亿元、3.40 亿元，对应 PE 分别为 38.9、28.7、

21.7。首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：军品交付节奏放缓、毛利率大幅下滑。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元）  4.76   6.53   8.43   10.65  

营收增速（%） 12.4% 37.2% 29.2% 26.3% 

净利润（亿元）  1.34   1.90   2.58   3.40  

净利润增速（%） 25.6% 41.2% 35.8% 31.8% 

EPS(元/股) 1.17 1.66 2.25 2.96 

PE 55.0 38.9 28.7 21.7 
 

资料来源：Wind，首创证券 
 

 

图 1：盟升电子 2017 年-2021年营收（亿元）及增速 
 

图 2：盟升电子 2017 年-2021年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3：盟升电子 2017 年-2021年各项业务营收占比 
 

图 4：盟升电子 2017 年-2021年整体毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产  1,704   1,739   1,967   2,358  
 

经营活动现金流  78   29   186   293  

现金  915   712   715   868  
 

净利润  134   190   258   340  

应收账款  532   677   807   934  
 

折旧摊销  22   27   77   116  

其它应收款  4   4   6   7  
 

财务费用  2   0   2   2  

预付账款  5   7   10   12  
 

投资损失  -     -33   -35   -36  

存货  168   225   286   354  
 

营运资金变动  -90   -157   -116   -131  

其他  80   114   144   183  
 

其它  10   2   0   2  

非流动资产  810   998   1,155   1,216  
 

投资活动现金流  249   -185   -197   -142  

长期投资  38   25   31   28  
 

资本支出  -194   -236   -224   -183  

固定资产  40   187   295   363  
 

长期投资  -26   13   -6   3  

无形资产  138   176   234   274   其他  468   37   34   38  

其他  594   611   595   551   筹资活动现金流  82   -46   14   1  

资产总计  2,514   2,737   3,122   3,573   短期借款  11   -3   1   1  

流动负债  490   552   670   775   长期借款  82   -41   14   3  

短期借款  25   23   24   25   其他  -10   -2   -1   -3  

应付账款  167   222   279   341  
 

现金净增加额  409   -202   3   153  

其他  298   307   368   409  
 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债  203   174   182   188  
 

成长能力     

长期借款  150   124   131   137  
 

营业收入 12.4% 37.2% 29.2% 26.3% 

其他  53   50   52   51  
 

营业利润 24.3% 42.0% 36.7% 32.3% 

负债合计  693   726   853   963  
 

归属母公司净利润 25.6% 41.2% 35.8% 31.8% 

少数股东权益  42   43   43   44   获利能力     

归属母公司股东权益  1,779   1,969   2,226   2,566   毛利率 59.6% 59.4% 59.1% 58.9% 

负债和股东权益  2,514   2,737   3,122   3,573   净利率 28.3% 29.2% 30.6% 32.0% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 
 

ROE 7.6% 9.6% 11.6% 13.2% 

营业收入  476   653   843   1,065  
 

ROIC 5.5% 8.0% 9.9% 11.6% 

营业成本  192   265   345   438  
 

偿债能力     

营业税金及附加  5   8   10   12  
 

资产负债率 27.6% 26.5% 27.3% 27.0% 

营业费用  22   29   36   43  
 

净负债比率 7.5% 5.2% 5.0% 4.4% 

研发费用  63   73   84   95  
 

流动比率 3.48 3.15 2.93 3.04 

管理费用  62   72   83   95  
 

速动比率 3.13 2.74 2.51 2.58 

财务费用  -10   0   2   2  
 

营运能力     

资产减值损失  -19   -19   -19   -19  
 

总资产周转率 0.19 0.24 0.27 0.30 

公允价值变动收益  6   7   7   7  
 

应收账款周转率 0.88 0.96 1.00 1.07 

投资净收益  25   26   28   29  
 

应付账款周转率 0.77 0.82 0.83 0.85 

营业利润  155   220   300   397  
 

每股指标(元)     

营业外收入  0   1   0   1  
 

每股收益 1.17 1.66 2.25 2.96 

营业外支出  0   0   0   0  
 

每股经营现金 0.68 0.25 1.62 2.56 

利润总额  155   220   300   397  
 

每股净资产 15.51 17.17 19.42 22.38 

所得税  20   30   42   57  
 

估值比率     

净利润  135   190   258   341  
 

P/E 55.0 38.9 28.7 21.7 

少数股东损益  0   0   1   1  
 

P/B 4.15 3.75 3.32 2.88 

归属母公司净利润  134   190   258   340  
 

     

EBITDA  154   233   363   499  
 

     

EPS（元） 1.17 1.66 2.25 2.96 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


