
智行理财网
盛路通信股票是否有投资价值

浙商证券股份有限公司张建民,汪洁,杨雷近期对盛路通信进行研究并发布了研究报
告《盛路通信2022年三季报点评报告：上调盈利预测，军工电子有望超预期成长》
，本报告对盛路通信给出增持评级，当前股价为10.92元。

盛路通信(002446)

经营拐点确认，Q3单季毛利率提升明显。军工电子需求增长叠加积极扩产，民用通
信全球5G持续建设叠加创新产品，未来发展持续乐观。上调盈利预测，维持“增持
”。

Q3单季收入同比增长44.1%，经营拐点强化

Q3单季公司收入3.4亿元同比增44.1%；归母净利润0.69亿元同比增414.3%；扣非
归母净利润0.66亿元同比增645.9%。

1-9月公司收入10.9亿元同比增61.3%；归母净利润1.9亿元同比增1214.5%；扣非
归母净利润1.84亿元，去年同期扣非净利18万元（合正电子影响0.6亿元），同比
大幅增长，经营拐点进一步确认。

军工电子业务需求高景气，成长性有望超预期

军工电子：十四五期间国防支出重点投向信息化智能化方向，公司军工电子业务围
绕超宽带上下变频系统，定向研发设计、生产制造微波/毫米波器件、组件以及分机
子系统，产品广泛应用于机载、舰载、弹载、星载及各种地面平台，有望充分受益
。

民用通信：受新冠疫情、美国制裁等因素影响，公司2020年通信设备业务有所下滑
，但公司持续积极布局5G商用机会，2021年通信板块恢复增长。全球5G网络的持
续建设以及国内5G行业应用的规模化发展驱动公司民用通信业务良性发展。

7月公司公告拟非公开发行募资不超过7亿元用于全资子公司成都创新达“新型微波
、毫米波组件系统研发生产中心建设项目”及补充流动资金。公司实控人全额认购
彰显长期发展信心，持续看好公司经营业绩向好。

Q3单季毛利率提升明显，三费费用率大幅下滑

前三季度公司综合毛利率38.9%，同比下降1.2pct，Q3单季毛利率41.2%，同比提
升9.19pct，环比提升3.26pct，我们判断系公司军工业务收入占比提升带动。持续
降低三费费率，1-9月研发、销售、管理费用率6.8%、3.3%、8.9%分别同比下降5
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pct、1.5pct、4.5pct，持续优化费用结构。

投资建议

通信/军工业务发展预期持续乐观，基于公司前三季度业绩超预期表现，上调盈利预
测。预计2022-24年归母净利润2.5/3.4/4.5亿元，对应PE40/29/22倍，维持“增
持”。

风险提示

疫情、原材料涨价等影响超预期；军工扩产不及预期等。

证券之星数据中心根据近三年发布的研报数据计算，浙商证券张建民研究员团队对
该股研究较为深入，近三年预测准确度均值为21.95%，其预测2022年度归属净利
润为盈利2.29亿，根据现价换算的预测PE为44.16。

最新盈利预测明细如下：
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