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浩瀚深度（688292.SH）2023 年三季报点评     

与上海电信及央视合作落地，打开运营商数据要素新篇章 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件： 2023 年 10 月 25 日，浩瀚深度发布 2023 年三季报，2023 年前三

季度公司实现营收 3.69 亿元，同比增长 45.11%，归母净利润 5149 万元，同比

增长 122.31%；2023 年第三季度公司实现营收 1.25 亿元，同比增长 95.96%，

归母净利润 1051 万元，同比增长 378.82%。 

➢ 浩瀚深度与运营商数据要素合作模式落地。据 2023 年 9 月 20 日公司投资

者关系活动记录表： 

➢ 1）商业模式：公司现阶段利用运营商内部数据，运用公司的大数据技术能

力，为运营商内部管理创新和网络优化提供服务，同时公司也积极与运营商拓展

垂类行业业务合作，在金融和广告行业的跨行业应用或有较好的市场前景。 

➢ 2）落地案例：2023 年 9 月 12 日，上海电信和索福瑞签署了战略合作协议，

打造“大小数据相结合的”流媒体收视率分析评估体系与应用产品矩阵，为行业

客户提供具有品牌价值属性的通用或定制有偿数据服务。公司与索福瑞、上海电

信联合进行 OTT 收视率的技术研究和市场推广工作稳步推进，前期产品已经基

本成型，并获得了一项专利（专利名称：一种基于 DPI 的 OTT 视频收视率分析

方法、设备及存储介质）。 

➢ 运营商网络可视化行业复合增速 20%打造稳固基本盘，生成式 AI 有望带来

全新业务增量。据 2023 年 10 月 12 日公司投资者关系活动记录表： 

➢ 1）运营商网络可视化行业趋势：受益于 5G、工业互联网、物联网的高速发

展，运营商网络规模也在持续增加，单光纤 400G 接口也在逐渐普及，运营商网

络可视化建设可分为新建和扩容两类需求，整体复合增长率在 20%左右。 

➢ 2）公司针对生成式 AI 的战略规划：DPI 技术里的机器学习都涉及 AI，公

司会把 AI 融合进三大战略方向；公司可转债再融资预案主要资金用途在基于 AI

的深伪合成和大网安全领域，都与生成式 AI 息息相关；公司投资中科视拓，在

AI 智能识别上技术能力进一步提升，或对产品研发和客户获取产生积极的影响。 

➢ 浩瀚深度控费效果显著，净利率水平提升。2023 年前三季度公司销售费用

率 11.65%（yoy-2.01pct），研发费用率 18.44%（yoy-2.19pct），管理费用

率 9.72%（yoy+0.16pct），费用率降低带动公司净利率提升，2023 年前三季

度公司毛利率 51.10%（yoy-0.76pct），净利率 13.94%（yoy+4.86pct）。 

➢ 投资建议：公司有望紧抓客户差异化需求，充分受益数据要素时代下的红利，

未来持续受益于运营商数据要素价值重估，我们预测公司 2023-2025 年营收分

别达 6.11、8.81、12.95 亿元，归母净利润 0.71、1.08、1.72 亿元，2023 年

10 月 25 日股价对应 PE 倍数 60X、39X、25X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；5G 落地不及预期；技术创新不及预期。  
 

[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） 449  611  881  1,295  

增长率（%） 9.6  35.9  44.3  46.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 48  71  108  172  

增长率（%） -18.7  49.1  52.0  59.6  

每股收益（元） 0.30  0.45  0.69  1.09  

PE 89  60  39  25  

PB 4.3  4.1  3.8  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 449  611  881  1,295   成长能力（%）     

营业成本 236  274  383  556   营业收入增长率 9.65  35.93  44.29  46.92  

营业税金及附加 3  5  7  10   EBIT 增长率 -23.29  68.96  51.07  61.00  

销售费用 50  87  127  184   净利润增长率 -18.74  49.10  52.03  59.64  

管理费用 37  79  115  168   盈利能力（%）     

研发费用 74  98  150  220   毛利率 47.39  55.07  56.51  57.09  

EBIT 45  76  115  185   净利润率 10.57  11.60  12.22  13.28  

财务费用 -3  -4  -7  -7   总资产收益率 ROA 3.90  5.24  7.01  9.33  

资产减值损失 -12  -3  -4  -5   净资产收益率 ROE 4.82  6.81  9.57  13.63  

投资收益 2  0  0  0   偿债能力         

营业利润 50  78  118  187   流动比率 5.70  4.60  3.89  3.24  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 4.00  3.63  2.88  2.23  

利润总额 50  78  118  187   现金比率 2.31  2.46  1.81  1.28  

所得税 2  7  11  15   资产负债率（%） 19.18  23.02  26.73  31.57  

净利润 47  71  108  172   经营效率     

归属于母公司净利润 48  71  108  172   应收账款周转天数 137.46  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 51  84  127  200   存货周转天数 422.98  300.00  300.00  300.00  

          总资产周转率 0.49  0.48  0.61  0.77  

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

货币资金 470  689  686  702   每股收益 0.30  0.45  0.69  1.09  

应收账款及票据 169  161  237  351   每股净资产 6.27  6.62  7.16  8.03  

预付款项 2  3  4  6   每股经营现金流 -0.97  1.57  0.25  0.43  

存货 274  223  311  451   每股股利 0.10  0.15  0.23  0.36  

其他流动资产 246  213  235  270   估值分析         

流动资产合计 1,161  1,288  1,473  1,780   PE 89  60  39  25  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.3  4.1  3.8  3.4  

固定资产 6  10  9  9   EV/EBITDA 78.67  47.37  31.31  19.88  

无形资产 0  0  0  0   股息收益率（%） 0.37  0.55  0.84  1.34  

非流动资产合计 58  64  63  63            

资产合计 1,219  1,352  1,535  1,843             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 116  150  210  304   净利润 47  71  108  172  

其他流动负债 88  129  168  245   折旧和摊销 5  8  12  14  

流动负债合计 204  280  378  549   营运资金变动 -220  158  -91  -129  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -153  246  39  68  

其他长期负债 30  31  32  32   资本开支 -6  -7  -6  -10  

非流动负债合计 30  31  32  32   投资 -5  0  0  0  

负债合计 234  311  410  582   投资活动现金流 -8  -7  -6  -10  

股本 157  157  157  157   股权募资 590  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  1  -7  0  

股东权益合计 986  1,041  1,125  1,261   筹资活动现金流 559  -20  -36  -41  

负债和股东权益合计 1,219  1,352  1,535  1,843   现金净流量 399  219  -3  17  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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