
通信天线保成长 智能车载助超越

———盛路通信（002446）投资价值分析报告

１、 盛路通信是完整通信天线产品链提

供商

１．１

公司已形成完整通信天线产品链

广东盛路通信科技股份有限公司 （以下简

称公司）是专业的通信天线及射频产品的研发、

生产制造企业， 目前产品线涵盖主干网传输天

线、基站天线、网络覆盖天线、终端天线、无源器

件、有源设备、汽车天线、网络测试设备等领域，

形成了通信设备产品系列， 特别是形成了较为

完整的通信天线产品链。

公司一直走在通信天线技术发展的前列，

目前公司已经掌握了无源射频、 微波射频等关

键技术，

２００１

年至今， 公司一直被广东省科学

技术厅认定为高新技术企业，

２０１１

年再度被科

技部认定为国家高新技术企业。

公司能将技术优势转化为产品优势， 顺利

完成从低端产品到高端高附加值产品的升级，

竞争力得以提高，为市场开拓提供有力的保障。

公司通过并购增资深圳朗赛微波通信有限

公司和投资设立湖南盛路人防科技有限责任公

司，涉足军工、人防等领域。 公司目前已经掌握

相控阵雷达系统中核心器件部件的关键技术，

并和国内军工研制、 生产单位建立了良好的业

务关系， 除此之外还致力于研究北斗天线系列

产品，其现有产品广泛应用于航空航天、雷达、

电子对抗、遥感遥测、微波通信、移动通信、卫星

通信、数字广播等军民用电子设备。

１．２

公司将显著受益于

４Ｇ

投资加大

公司自成立以来，一直与中国移动、华为技

术、 中兴通讯这些国际知名的运营商和系统集

成商进行配套集成销售， 已形成了稳定国内客

户群； 公司已经建立了覆盖

２０

多个省级地区、

辐射全国的销售服务网络。

２０１１

年以来， 国内通信行业投资增长放

缓，终端客户不断挤压设备采购价格，同时国内

通信天线市场竞争加剧， 导致公司产品价格呈

逐渐下降趋势，进而营业收入出现下滑。

为避免

３Ｇ

时代由于牌照迟发而导致的产

业落后， 同时也为了使中国移动通信产业在全

球更加具有话语权， 中国政府以及中国移动积

极拓展

ＴＤ－ＬＴＥ

商业网络规模与联盟。

ＩＤＣ

预

计

２０１４

年中国

４Ｇ

网络商业化运营带动的

ＩＴ

投资将达

３３６

亿美元，

２０１７

年将达

４６０

亿美元

的规模。

我们认为

４Ｇ

及相关投资的加大， 将对公

司的业务形成较大的推动， 从而拉动公司业绩

的大幅增长。

２、公司通过本次重组，切入车联网发展快

车道

２．１

重大重组方案概况

公司一直寻求对外业务拓展的机会， 以更

好实现公司业务和利润保持快速增长， 从而为

股东创造最大的价值。

２０１４

年

１

月

２５

日，公司与罗剑平、郭依勤

等

４５

名自然人签署了《发行股份及支付现金购

买资产协议》及《利润补偿协议》。公司拟向罗剑

平、郭依勤等

４５

名自然人发行股份及支付现金

合计对价

４．８

亿元购买其合计持有的合正电子

１００％

的股权。

同时，公司拟向不超过

１０

名其他特定投资

者发行股份募集配套资金， 募集配套资金总额

不超过本次交易总金额的

２５％

；配套资金部分

用于支付购买资产的现金对价， 剩余部分作为

标的公司的营运资金，以提高整合绩效。

本次发行股份及支付现金购买资产与配套

融资不互为前提， 最终配套融资成功与否不影

响本次发行股份及支付现金购买资产行为的实

施。本次交易完成后，公司的控股股东及实际控

制人不会发生变化， 本次交易构成重大资产重

组，但不构成借壳上市。

本次交易完成后， 公司将持有合正电子

１００％

股权， 可以快速切入车载信息系统领域，

强化公司在汽车电子领域的业务布局， 通过优

势互补，发挥双方在车厂渠道、特种行业应用、

产业与资本等方面的协同效应，提升公司价值，

增强盈利能力的可持续性和稳定性。

２．２

合正电子概况

深圳市合正汽车电子股份有限公司 （以下

简称“合正电子”）成立于

２００９

年，专注于提供

车载移动互联网的产品与服务， 满足驾乘者对

“车安全、车生活、车应用”的需求。 合正电子的

实际控制人为罗剑平、郭依勤。

合正电子自主研发的车载信息系统能够实

现“智能互联、人机交互”的车载移动互联网功

能，产品主要包括“车载电脑（

ＣａｒＰＣ

）”与“

ＤＡ

智联系统”两大类。

２００９

年合正电子成功推出第一代车载信

息系统即车载电脑（

ＣａｒＰＣ

），目前已累计销售

约

１０

万台，合正电子是车载市场唯一能够批量

生产并大规模应用推广的车规级电脑厂家。

２０１２

年下半年开始，由于中日政治事件的

影响和智能手机等相关设备快速发展， 使得车

载电脑的经营环境发生较大变化， 合正电子车

载电脑销量和售价处于下降中。

随着智能手机的普及与移动互联网的迅速

发展，合正电子于

２０１３

年成功推出全新一代车

载信息系统———

ＤＡ

智联系统， 该产品可与智

能手机无缝连接、实现车载移动互联网功能，并

通过了东风日产天籁、 新轩逸等车型的

ＮＡＤＳ

认证并进入准前装市场。

２０１３

年

７

月，合正电子开始推出新一代产

品———

ＤＡ

智联系统，鉴于

２０１３

年

７－１０

月，

ＤＡ

智联系统尚处于推广期，推出时间较短，报告期

内尚未形成较大规模的收入。 目前

ＤＡ

智联系

统已经通过直营渠道产品铺底以及部分产品发

送至经销商、 直营店或车厂专营店等形式进行

前期的展示、推广。

２．３ ＤＡ

智联系统具有广阔的市场发展

空间

２．３．１

车联网的大时代已经来临

自上世纪

３０

年代全球首台车载收音机问

世以来， 车载电子产品经历了从车载收音机到

车载

ＣＤ

机、车载

ＤＶＤ

机、车载

ＤＶＤ

导航、车

载信息系统发展历程， 功能由单一的音频播放

向集智能导航、通信、移动办公、多媒体娱乐、汽

车安防、 辅助驾驶和远程故障诊断等功能于一

体的信息系统转变。

未来五年车载智能有望进入快速成长期，

渗透率将大幅提升， 产业规模有望五年增长十

倍， 达到千亿规模的市场空间。 中国汽车电子

２０１２

年销售额超过

３２００

亿元，预计

２０１６

年有

望接近

７０００

亿元的水平。而车联网在全球市场

的渗透率不到

１０％

，国内市场不到

５％

，均处于

较低水平。

根据全球移动通信系统协会（

ＧＳＭＡ

）以及

市场研究公司

ＳＢＤ

发布的报告，到

２０１８

年，全

球车联网的市场总额将达到

３９０

亿欧元，

２０１５

年全球超过

５０％

的车辆需要提供车联网服务，

２０２５

年以后每一辆新生产的汽车都需要提供

车联网服务。

２００４ －２０１３

年我国民用汽车拥有量从

２７００

万辆到

１．２７

亿辆， 年均复合增长率高达

１６．８％

。专业人士分析认为，

２０１５

年中国汽车保

有量可望突破

１．６

亿辆， 车联网应用和服务渗

透率可望达到

２０％

，国内车联网市场规模有望

突破

１５００

亿。

汽车电子、软件信息服务、智能交通、车载

移动互联网等多个行业近年来受到国家的高

度重视，相继出台多项产业支持政策，对汽车

电子尤其是车联网产业的发展都起到了重大

促进作用。 目前，工业和信息化部正在从产业

规划、技术标准等多方面着手，加大对车载信

息服务的支持力度，以推进车联网产业的全面

铺开。 （见图表 6）

２．３．２ ＤＡ

智联系统具有明显的竞争优势

现有的产品和模式存在不足亟待解决，目

前国内的车载产品主要以

ＤＶＤ

导航为主，前装

产品质量较好但价格较高，后装产品竞争激烈，

价格低、产品质量参差不齐。

ＤＶＤ

导航产品的

功能扩展性差， 难以便捷地提供更多的服务内

容，因此性价比较低。

行业内高端产品主要以

Ｔｅｌｅｍａｔｉｃｓ

运营模

式为主，此种模式车主后续续费意愿不强，推广

及运营难度较高。因此，行业现有的产品和模式

为合正电子的

ＤＡ

智联系统提供了广阔的发展

空间。

ＤＡ

智联系统作为新一代的车载信息系统

产品， 对目前行业内的车载电脑产品、 车载

ＤＶＤ

导航产品以及其他基于

Ｔｅｌｅｍａｔｉｃｓ

运营模

式的车载信息系统产品具有一定的替代性。

与国际主流车厂推出的同类产品相比，

ＤＡ

智联系统价格优势较为明显，能广泛适用于大众、

东风日产等

６０

多款主流车型，并能同时兼容

１３０

余款主流智能手机， 实现车机、 手机流畅双向控

制，具有一定的竞争优势。

相比于传统

ＤＶＤ

导航等既有车载电子产品，

ＤＡ

智联系统通过与智能手机无缝连接， 满足了

驾乘者对车载移动互联网应用服务的需求， 并在

品质、应用体验等方面实现了质的突破。

与消费类电子产品不同， 在车载产品的稳定

性、可靠性、规范性、连续性等方面技术要求更高，

车载信息系统由于涉及到车厂、

４Ｓ

店、 终端用户

等多个环节，对性价比要求较高，磨合时间较长，

对新进企业研发、销售、服务等方面的综合能力要

求很高，因此具有较高的行业壁垒。

合正电子

２０１１

年开始投入

ＤＡ

智联系统的

研发，历时两年多的技术攻关、产品调试、细节完

善，于

２０１３

年通过东风日产的准前装测试，目前

已在东风日产、大众、丰田、广本等厂商众多车型

成功运用，已占据市场先发地位。

３、公司通过重组切入车联网，以正合，通

大路

３．１

合正电子与资本市场结合， 发展基础更

巩固

公司在汽车天线领域有所涉及，加上上市公

司的品牌效应，因此在车厂渠道方面对于合正电

子有一定的协同效应。 未来车联网的发展更是需

要资本、技术、人才方面的整合，本次交易完成

后，公司将向合正电子提供

６０００

万元财务资助，

罗剑平、 郭依勤也将向合正电子提供

１５００

万元

财务资助，为合正电子日常运营及业务快速发展

提供保障。

合正电子在零部件采购预付款、

ＤＡ

智联系

统的市场推广、

ＡＰＰ

应用开发等，力争实现向车载

移动互联网运营服务提供商的最终转型。

合正电子也将借助在技术、资本、人才、品牌

等方面的综合优势，积极开发德系、韩系及国内自

主品牌车系市场， 以降低产品应用车型集中度较

高的风险。

对于公司来说，合正电子的加盟，可以优化公

司的业务结构，弱化通信行业波动的影响，增强上

市公司盈利能力的可持续性和稳定性。

３．２

业绩快速增长，对价甚为合理

随着前期推广活动的进行， 客户对合正电子

ＤＡ

智联系统体验的加深， 合正电子也将在

２０１３

年

１１

月后对

ＤＡ

智联系统进行大规模的推广。 由

于

ＤＡ

智联系统具有较高技术含量和研发难度，

因此短期内出现更为先进、 颠覆性同类产品概率

较低， 我们认为

２０１４－２０１６

年是

ＤＡ

智联系统量

升价稳的成长期， 合正电子将从中获得巨大经济

收益。

通过对车厂、经销商、直营等销售方式进行分

解， 预计合正电子在

２０１４－２０１６

年实现营业收入

为

３４８９８

万元、

４１６８９

万元、

５０２４８

万元，归属于母

公司净利润

４７８５

万元、

５９９９

万元、

７４８０

万元。

我们预计盛路通信

２０１４

年度实现的每股收

益为

０．０９

元， 对应本次发行股份购买资产的股票

发行价

１２．８２

元的市盈率为

１４２

倍。 按

２０１４

年净

利润

４７８５

万元计算，收购合正电子的市盈率为

１０

倍， 同行业上市公司相对估值

２０１４

年

ＰＥ

的均值

为

６１．７

倍。 本次交易的市盈率显著低于盛路通信

的市盈率， 也显著低于同行业上市公司的平均估

值水平。

３．３

现金补偿及奖励计划保驾护航

补偿义务人（合正电子现有

４５

名股东）承诺，

合正电子在利润承诺期间净利润具体如下 ：

２０１４－２０１６

年承诺扣非后净利润分别为

４８００

万

元、

６０００

万元、

７５００

万元。

若合正电子

２０１４

年

～２０１６

年累计完成扣非后

的净利润超过

２０１４

年

～２０１６

年累计承诺扣非后的

净利润的

１０％

（不包括本数）时，公司应向交易对

方支付奖励， 奖励金额最高不超过本次交易对价

的

３０％

，即不超过

１４４００

万元。

业绩补偿与奖励条款作为本次交易的重要

组成部分， 是保障公司全体股东权益的有效手

段，业绩补偿则是对股东权益的底线保障，奖励

则是对合正电子股东的正面激励，也是提升公司

长期竞争力和实现股东财富最大化的重要手段。

（见图表 11）
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图表 6：近年来国家出台相关行业政策一览

来源：怀新投资

图表 11：业绩补偿与奖励条款约定细则

来源：怀新投资

投资要点

●公司概况：公司是专业的通信天线及射频产品的研发、生产制造企业，形

成了较为完整的通信天线产品链，公司一直走在通信天线技术发展的前列，现有

产品广泛应用于航空航天、雷达、电子对抗、遥感遥测、微波通信、移动通信、卫星

通信、数字广播等军民用电子设备，涉足军工、人防等领域。 我们认为 4G 及相关

投资的加大，将对公司的业务形成较大的推动，从而拉动公司业绩的大幅增长。

●公司近期发布公告，拟向罗剑平、郭依勤等 45 名自然人发行股份及支付

现金合计 4.8 亿元对价购买其合计持有的合正电子 100％的股权；同时，公司拟

向不超过 10 名其他特定投资者发行股份募集配套资金，募集配套资金总额不超

过本次交易总金额的 25％；配套资金部分用于支付购买资产的现金对价，剩余

部分作为标的公司的营运资金，提高本次交易整合绩效。

●标的公司合正电子成立于 2009 年，专注于提供车载移动互联网的产品与

服务，目前产品主要包括“车载电脑（CarPC）” 与“DA智联系统” 两大类。

●合正电子的 DA 智联系统具有广阔的市场发展空间。 根据全球移动通信

系统协会（GSMA）以及市场研究公司 SBD 发布的报告，到 2018 年，全球车联网

的市场总额将达到 390 亿欧元。 专业人士分析认为，2015 年中国汽车保有量可

望突破 1.6 亿辆，车联网应用和服务渗透率可望达到 20％，国内车联网市场规模

有望突破 1500 亿。 合正电子 2011 年开始投入 DA 智联系统的研发，历时两年多

的技术攻关、产品调试、细节完善，于 2013 年通过东风日产的准前装测试，目前

已在东风日产、大众、丰田、广本等厂商众多车型成功运用，已占据市场先发地

位，合正电子的 DA 智联系统具有明显的竞争优势。

●公司通过重组切入车联网，以正合，通大路：重组对象合正电子通过与资

本市场结合，可以借助资本、技术、品牌、人才等综合优势，使业务发展基础更为

巩固。 我们认为 2014－2016年是 ＤＡ 智联系统量升价稳的成长期，合正电子将

从中获得巨大经济收益。 对于公司来说，合正电子的加盟，可以优化公司的业务

结构，弱化通信行业波动的影响，增强上市公司盈利能力的可持续性和稳定性。

●估值较为合理，长期发展可期：按照 2014 年盈利预测来测算，本次交易的

市盈率（2014 年 10 倍）显著低于盛路通信的市盈率（2014 年 142 倍），也显著低

于同行业上市公司的平均估值水平（2014年 61.7倍），不仅有利于保障股东的权

益，而且有利于公司未来的进一步收购和发展。 本次交易现金补偿及奖励计划的

保驾护航，有效保障了全体股东的权益，业绩补偿则是对股东权益的底线保障，

奖励则是对合正电子股东的正面激励， 也是提升公司长期竞争力和实现股东财

富最大化的重要手段。


