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九联科技（688609.SH）2022 年年报和 2023 年一季报点评     

一季度业绩超预期，鸿蒙 2B 端放量在即 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年报和 2023 年一季报，

2022 年实现营业收入 24.03 亿元，同比下降 14.06%，实现归母净利润 6033.48

万元，同比下降 38.66%，实现扣非归母净利润 6128.21 万元，同比下降 27.73%。

2023Q1 实现营业收入 5.40 亿元，同比增长 9.42%，归母净利润 875.51 万元，

同比增长 27.04%，扣非归母净利润 896.81 万元，同比增长 52.35%。 

➢ 主业边际改善明显，产品中标份额可观，鸿蒙 2B 打开新空间。 

分产品看，2022 年公司持续加大在物联网蜂窝模组及行业应用解决方案等产品

和服务上的研发投入和市场拓展力度，实现营收 2.01 亿元，同比增长 75.65%；

智能终端业务实现营收 21.12 亿元，同比下降 17.55%；运营服务实现营收

3843.29 万元，同比下降 36.77%。随疫情散去，移动恢复招标，公司业绩逐渐

回暖。23 年 1 月，移动机顶盒集采开标，公司中标份额 17.75%，中标数量 767

万台，预计中标金额 9.85 亿元；移动融合网关 4 月开标，总量 305 万台，公司

中标 50.8 万台，约 9400 万元。公司作为运营商长期核心机顶盒供应商，未来发

展优势显著。鸿蒙明确 B 端不做算力开发板，由九联等生态伙伴做硬件配套与系

统集成。公司 2B 端落地涉及多个行业：化工行业领域，4 月 16 日公司与华谊信

息形成战略合作，加速巡检机器人鸿蒙化落地；电力行业领域，鸿蒙示范项目有

望在南网落地，形成规模收入。信创领域，公司于 21 年底开始研发信创的智算

产品，采用的核心方案为华为海思的 PANGU M900，集成高性能华为自研 NPU，

提供边缘端侧的算力底座。 

➢ 毛利率受国际形势影响大，整体呈现波动上升。 

2022 年公司综合毛利率为 20.57%，同比提升 0.83pct；2023 年一季度毛利率

18.13%，同比下降 4.98pct，环比上升 1.29pct，毛利率波动是由于主要原材料

半导体芯片、存储器等价格的变化所致。2022 年公司内销毛利率 20.77%，同比

上升 1.18pct，外销毛利率 4.79%，同比减少 4.42pct，两者差异较大，而公司

通过持续深度优化客户结构，将有望改善海外业务毛利率较低的情况。 

➢ 发布股权激励计划，鞭策核心团队。 

公司发布 2022 年股权激励计划，参与对象 288 人，资金总额约 2289 万元，受

让股票价格为 4.36 元/股，有利于稳定和鞭策核心经营管理团队、巩固现有人才

队伍，并吸引更多人才加入，从而促进公司业绩持续稳定发展。 

➢ 投资建议：看好公司受益于机顶盒招标重启，且融合鸿蒙系统，在 2B 端放

量在即；我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.29/2.13/2.94 亿元，

当前市值对应的 PE 倍数为 33x/20x/14x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发成果不及预期；海外业务增长不及预期；下游需求不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,403  3,180  4,138  5,205  

增长率（%） -14.1  32.4  30.1  25.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 60  129  213  294  

增长率（%） -38.7  114.3  64.5  38.3  

每股收益（元） 0.12  0.26  0.43  0.59  

PE 70  33  20  14  

PB 3.3  3.1  2.8  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,403  3,180  4,138  5,205   成长能力（%）     

营业成本 1,909  2,535  3,309  4,183   营业收入增长率 -14.06  32.36  30.11  25.80  

营业税金及附加 12  16  19  21   EBIT 增长率 -40.86  132.56  53.55  34.80  

销售费用 176  207  248  302   净利润增长率 -38.66  114.26  64.45  38.30  

管理费用 72  80  95  104   盈利能力（%）     

研发费用 168  194  223  255   毛利率 20.57  20.29  20.03  19.64  

EBIT 82  192  294  396   净利润率 2.51  4.06  5.14  5.65  

财务费用 17  28  38  49   总资产收益率 ROA 2.14  4.12  5.79  6.92  

资产减值损失 -19  -20  -21  -23   净资产收益率 ROE 4.68  9.57  13.95  16.76  

投资收益 1  3  4  5   偿债能力         

营业利润 64  147  239  330   流动比率 1.54  1.44  1.43  1.46  

营业外收支 -4  -3  -3  -3   速动比率 1.03  1.03  1.06  1.10  

利润总额 60  144  236  327   现金比率 0.23  0.17  0.17  0.18  

所得税 2  14  24  33   资产负债率（%） 54.37  57.06  58.52  58.74  

净利润 57  129  213  294   经营效率     

归属于母公司净利润 60  129  213  294   应收账款周转天数 120.82  120.00  118.00  115.00  

EBITDA 119  232  340  444   存货周转天数 110.29  82.00  70.00  63.00  

           总资产周转率 0.83  1.07  1.21  1.31  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 290  262  328  411   每股收益 0.12  0.26  0.43  0.59  

应收账款及票据 971  1,273  1,622  1,984   每股净资产 2.58  2.70  3.05  3.51  

预付款项 18  25  33  42   每股经营现金流 -0.05  0.02  0.06  0.10  

存货 577  550  614  699   每股股利 0.04  0.08  0.13  0.18  

其他流动资产 107  139  151  161   估值分析         

流动资产合计 1,963  2,248  2,748  3,296   PE 70  33  20  14  

长期股权投资 12  12  12  12   PB 3.3  3.1  2.8  2.4  

固定资产 406  458  503  544   EV/EBITDA 39.55  21.04  14.73  11.59  

无形资产 77  77  76  76   股息收益率（%） 0.45  0.92  1.51  2.09  

非流动资产合计 857  893  923  951            

资产合计 2,820  3,141  3,671  4,248             

短期借款 459  619  919  1,139   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 520  660  807  917   净利润 57  129  213  294  

其他流动负债 298  283  192  205   折旧和摊销 37  40  46  47  

流动负债合计 1,277  1,561  1,918  2,261   营运资金变动 -158  -209  -288  -364  

长期借款 180  166  166  166   经营活动现金流 -23  9  29  49  

其他长期负债 75  65  65  68   资本开支 -241  -77  -75  -75  

非流动负债合计 256  231  231  234   投资 -15  -0  0  0  

负债合计 1,533  1,793  2,148  2,495   投资活动现金流 -255  -72  -71  -70  

股本 500  500  500  500   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 -2  -2  -2  -2   债务募资 -122  137  191  220  

股东权益合计 1,287  1,349  1,523  1,753   筹资活动现金流 -33  35  108  104  

负债和股东权益合计 2,820  3,141  3,671  4,248   现金净流量 -308  -28  66  83  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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