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[Table_Title]   中贝通信（603220.SH）2021 年年度报告点评   

布局智慧城市+光电子器件，第二成长曲线可期  2022 年 04 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 14 日，公司发布 2021 年度报告，实现营业收入 26.41

亿元，同比增长 27.82%；实现归母净利润 1.82 亿元，同比增长 219.08%；实现扣

非归母净利润 1.75 亿元，同比增长 325.45%。 

 业绩基本符合预期，盈利能力明显改善  

受疫情和芯片供应短缺影响，运营商 700M 网络建设有所延迟，公司克服困难实现

营业收入 26.41 亿元，同比增长 27.82%，年报披露累计中标额与签约量超 65 亿

元，中短期业绩确定性强。得益于国内疫情减弱和营收结构优化，公司主营业务毛

利率同比提升 4.90pct 至 19.81%，恢复至 19 年水平；同时公司加强费用管控，加

大研发投入，销售/管理/研发费用率分别为 2.37%/4.16%/4.13%，同比-0.53pct/-

0.70pct/+0.97pct，整体期间费用率合计下降 0.26pct。公司 21 年实现归母净利润

1.82 亿元，同比增长 219.08%，一方面由于传统业务盈利能力改善，另一方面新并

表的通盛交通、荆门锐泽盈利水平更高，21 年公司净利率提升 4.12pct 至 6.88%。 

 传统业务稳中有增，智慧城市+光电子器件有望成为第二成长曲线 

5G 新基建：21 年实现营收 21.88 亿元，同比增长 19.23%，毛利率同比提升 4.32pct

至 18.87%。作为主营业务，公司在国内市场中标情况良好，21 年底中国移动集采

项目中，中标总金额超 47 亿元；首次入围广东电信，实现广东三大运营商全覆盖。

海外市场取得历史性突破，首次在菲律宾以总包身份中标维护工程项目。 

智慧城市与 5G 行业应用：21 年实现营收 3.82 亿元，同比增长 70.38%，毛利率同

比提升 4.51pct 至 22.25%。智能交通领域，公司于 21 年 5 月收购武汉通盛交通，

后者在资质、行业资源、项目交付和系统解决方案上具备优势，21 年实现营收 1.05

亿元，实现净利润 2,246 万元；成立海南中贝与天津溜呗，已实现云南、广东、福

建、湖南等地共享电单车的批量投放和运营。智慧能源领域，公司与三峡电能合作

建设的公共区域电动车充电桩项目已在海口开工。信息网络集成业务领域，与湖北

电信、兴海物联科技等企业签订战略合作协议，拟在产业数字化、智慧建筑方面开

展战略合作，目前在湖北、云南已有多个项目落地。 

光电子产品：21 年实现营收 0.52 亿元，毛利率同比提升 8.97 pct 至 41.76%。公

司于 21 年 6 月收购荆门锐择，后者围绕光器件、光纤传感器、光纤激光器三大领域

研发，在 21 上半年 5G 前传需求减缓背景下，荆门锐择积极开拓海外波分市场，21

年实现营收 3,920 万元，实现净利润 320 万元。根据年报，目前荆门锐择已将无源

器件技术延伸到车载激光雷达领域，产品已通过下游头部厂商认证，预计 22 年下半

年实现批量交付。 

 投资建议：看好公司固本拓新，营收结构有望优化，预计公司 22-24 年归母净

利润分别为 2.11 亿/2.49 亿/3.19 亿，当前股价对应 PE 为 21 倍/17 倍/14 倍，公

司近 5 年估值中枢为 48 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：运营商市场竞争加剧致毛利率下滑；海外业务拓展不及预期；新业

务拓展不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,641  3,107  3,651  4,337  

增长率（%） 27.8  17.6  17.5  18.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 182  211  249  319  

增长率（%） 219.1  15.9  18.5  28.0  

每股收益（元） 0.54  0.62  0.74  0.95  

PE 24  21  17  14  

PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 15 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,641  3,107  3,651  4,337   成长能力（%）     

营业成本 2,115  2,489  2,912  3,418   营业收入增长率 27.82  17.63  17.51  18.79  

营业税金及附加 12  14  16  20   EBIT 增长率 260.36  17.52  19.00  31.53  

销售费用 62  78  95  113   净利润增长率 219.08  15.91  18.46  28.01  

管理费用 110  131  155  184   盈利能力（%）     

研发费用 109  124  150  178   毛利率 19.92  19.89  20.26  21.21  

EBIT 231  272  323  425   净利润率 7.63  7.70  7.85  8.66  

财务费用 8  10  10  12   总资产收益率 ROA 4.39  4.51  4.73  5.25  

资产减值损失 -5  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 10.62  11.33  12.27  14.15  

投资收益 2  3  4  4   偿债能力         

营业利润 225  269  323  423   流动比率 1.50  1.47  1.45  1.44  

营业外收支 -0  -0  -0  -1   速动比率 1.23  1.20  1.18  1.18  

利润总额 224  269  322  422   现金比率 0.35  0.31  0.28  0.27  

所得税 23  30  35  46   资产负债率（%） 56.80  57.96  58.74  59.63  

净利润 202  239  287  376   经营效率     

归属于母公司净利润 182  211  249  319   应收账款周转天数 257.62  255.00  250.00  247.00  

EBITDA 265  311  366  470   存货周转天数 67.95  67.95  67.00  66.00  

      总资产周转率 0.64  0.67  0.69  0.71  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 771  777  811  921   每股收益 0.54  0.62  0.74  0.95  

应收账款及票据 1,871  2,178  2,510  2,945   每股净资产 5.06  5.50  6.02  6.68  

预付款项 35  41  45  51   每股经营现金流 0.18  0.53  0.70  0.90  

存货 394  458  529  613   每股股利 0.16  0.19  0.22  0.28  

其他流动资产 224  259  300  351   估值分析         

流动资产合计 3,294  3,713  4,195  4,881   PE 24  21  17  14  

长期股权投资 26  26  26  26   PB 2.53  2.33  2.13  1.91  

固定资产 198  192  185  179   EV/EBITDA 14.84  12.78  10.92  8.47  

无形资产 22  22  23  23   股息收益率（%） 1.25  1.46  1.73  2.22  

非流动资产合计 839  954  1,075  1,199        

资产合计 4,134  4,667  5,270  6,080        

短期借款 221  253  275  326   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,617  1,857  2,156  2,521   净利润 202  239  287  376  

其他流动负债 365  423  460  534   折旧和摊销 33  40  43  45  

流动负债合计 2,203  2,533  2,891  3,382   营运资金变动 -193  -120  -116  -143  

长期借款 135  162  194  233   经营活动现金流 59  179  236  303  

其他长期负债 10  10  11  11   资本开支 -68  -76  -85  -89  

非流动负债合计 145  172  205  244   投资 -109  -79  -80  -81  

负债合计 2,348  2,705  3,096  3,626   投资活动现金流 -180  -152  -161  -165  

股本 338  338  338  338   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 76  104  142  198   债务募资 179  59  55  91  

股东权益合计 1,786  1,962  2,174  2,454   筹资活动现金流 72  -21  -40  -29  

负债和股东权益合计 4,134  4,667  5,270  6,080   现金净流量 -58  6  35  110  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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