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发力云网融合三维蓝图，业绩有望稳步
提升 

 
 

核心观点： 

  营收质量稳步增长，前三季度公司业绩保持向好，全年业绩有望边际改善。

从盈利能力来看，公司 23 年 Q1-Q3 实现营收达 6.60 亿元（同比下降 1.08%），

归母净利润达 0.91 亿元（同比+40.39%），扣非后归母净利润达 0.67 亿元（同

比+101.67%），主要系各项金融资产公允价值变动及处置损益较上年同期上

升，及公司按未来利润情况确认递延所得税资产导致递延所得税费用减少所

致。从 23 年 Q3 单季度来看，实现营收达 2.32 亿元（同比+1.72%），归母净利

润达 0.26 亿元（同比下降 5.65%），扣非后归母净利润达 0.20 亿元（同比

+143%），实现较高增长。总体来说，公司各项费用管控较优，紧抓数字转型

发展机遇，依托多年来积累的技术优势、服务优势、运营优势和品牌优势，客

户粘性有望增强，业绩有望保持较高增速增长。  

 紧抓云网融合数字化机遇，发力“云网络、云通信、元宇宙”三维蓝图。

公司有序推进“云网络、云通信、元宇宙”三大业务蓝图。在云通信业务领域，

公司以云视频为核心新动力，在原有的 WEBRTC 技术上，针对弱网对抗、4K

超高清、OFFICE 文档云端流式分发、混合云架构、超低延迟播放器等各个技

术难点进行了集中攻关，并取得了突破性的进展，拥有了大量了自研的技术。

此外，在国家信创产业战略深入落地的大趋势下，公司全面融合企业办公生

态，更好地支撑了以国央企为主的信创客户大规模用户数、海量数据的邮件办

公应用。在云网业务方面，公司确立了以云网互联为核心的经营战略方向。在

北京和上海自建 2 所四星级 IDC 机房，为客户提供机柜托管业务和虚拟云主

机及配套周边安全服务。公司 IDC 机房满足国内外数据存储及 IT 云计算需

求，已经形成良好口碑，客户粘性牢固，部分客户签约合同为 10 年以上，未

来行业客户会从传统制造业逐渐扩达到金融等行业。公司与中国联通集团进

行移动转售业务合作，以“263 云卡”为主要产品，服务于多行业的企业客户

和个人客户。在元宇宙方面，公司基于在全球网络资源、实时音视频传输、算

法和算力等方面积累的资源和技术外延，基于 263 元宇宙的底层技术架构和

RTN 能力，结合 AIGC 等人工智能技术，为企业打造基于真人驱动和 AI 智能

驱动的服务型数字人。总体来说，公司凭借在云计算、大数据、智能连接、信

息安全等领域的技术沉淀，树立起良好的品牌与市场影响力。  

 技术研发保持较高投入提升核心竞争力，云网资源整合能力不断凸显。公

司高度重视技术研发，深度布局跨境数据通信服务领域，协助企业数字化转

型，赋能企业全球化发展。公司与境内外电信基础运营商、国际运营商深度合

作，为境内外用户提供专业、稳定且效率的跨境数据通信服务，云网资源整合

能力强。我们看好公司未来成长性，结合公司最新业绩，给予公司 2023-2025

年归母净利润预测值 1.14 亿元、1.21 亿元、1.30 亿元，对应 EPS 为 0.08 元、

0.09 元、0.09 元，对应 PE 为 57.79 倍、54.30 倍、50.61 倍，给予  “谨慎推

荐”评级。  

 风险提示：汇率波动的风险；集团化经营下管理控制的风险；技术发展带来

的技术革新的风险。  
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 市场数据 2023-11-02 

股票代码 002467 

A 股收盘价(元) 4.62 

上证指数 3,009.41 

总股本(万股) 138,861 

实际流通A股(万股) 135,956 

流通 A 股市值(亿元) 63 
 

 
相对沪深 300 表现图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

 【银河通信】公司点评_通信行业_二六三：强研发投入

助力稳步发展，多业务布局业绩边际改善 
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表1：主要财务指标预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 895.37  940.20  1003.01  1070.24  

收入增长率% 0.45  5.01  6.68  6.70  

净利润（百万元） 32.03  113.90  121.21  130.05  

利润增速% -4.07  255.59  6.42  7.30  

毛利率% 48.37  48.20  48.20  48.20  

摊薄 EPS(元) 0.02  0.08  0.09  0.09  

PE 205.49  57.79  54.30  50.61  

PB 2.91  3.02  2.87  2.71  

PS 7.33  7.00  6.56  6.15  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1255.33  1129.62  1282.21  1445.87   营业收入 895.37  940.20  1003.01  1070.24  

现金 250.91  117.06  256.65  406.39   营业成本 462.25  487.02  519.56  554.38  

应收账款 62.48  65.61  69.99  74.68   营业税金及附加 3.70  3.76  4.01  4.28  

其它应收款 16.20  17.00  18.14  19.35   营业费用 121.48  127.87  134.40  143.41  

预付账款 39.50  41.59  44.37  47.34   管理费用 150.94  141.03  146.44  156.25  

存货 11.76  12.39  13.22  14.11   财务费用 -1.47  -2.50  -1.16  -2.56  

其他 874.47  875.97  879.85  883.99   资产减值损失 -41.67  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 1534.58  1612.14  1612.14  1612.14   公允价值变动收益 -56.05  0.00  0.00  0.00  

长期投资 303.58  303.58  303.58  303.58   投资净收益 76.97  47.01  50.15  53.51  

固定资产 106.54  106.54  106.54  106.54   营业利润 23.97  120.21  134.76  145.11  

无形资产 31.88  31.88  31.88  31.88   营业外收入 6.71  18.00  12.00  12.00  

其他 1092.59  1170.15  1170.15  1170.15   营业外支出 1.49  5.00  5.00  5.00  

资产总计 2789.91  2741.76  2894.35  3058.01   利润总额 29.19  133.21  141.76  152.11  

流动负债 368.70  386.29  411.30  438.06   所得税 -10.64  13.32  14.18  15.21  

短期借款 0.31  0.31  0.31  0.31   净利润 39.83  119.89  127.58  136.90  

应付账款 100.19  105.56  112.61  120.16   少数股东损益 7.80  5.99  6.38  6.84  

其他 268.20  280.42  298.38  317.59   归属母公司净利润 32.03  113.90  121.21  130.05  

非流动负债 56.42  68.90  68.90  68.90   EBITDA 122.60  130.71  140.60  149.56  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 0.02  0.08  0.09  0.09  

其他 56.42  68.90  68.90  68.90        

负债合计 425.12  455.19  480.20  506.96   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 104.40  110.40  116.78  123.62   营业收入 0.45% 5.01% 6.68% 6.70% 

归属母公司股东权益 2260.38  2176.17  2297.37  2427.43   营业利润 198.21% 401.60% 12.10% 7.68% 

负债和股东权益 2789.91  2741.76  2894.35  3058.01   归属母公司净利润 -4.07% 255.59% 6.42% 7.30% 

      毛利率 48.37% 48.20% 48.20% 48.20% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 3.58% 12.11% 12.08% 12.15% 

经营活动现金流 112.11  50.02  82.25  89.03   ROE 1.42% 5.23% 5.28% 5.36% 

净利润 39.83  119.89  127.58  136.90   ROIC 2.35% 5.02% 5.12% 5.16% 

折旧摊销 80.93  0.00  0.00  0.00   资产负债率 15.24% 16.60% 16.59% 16.58% 

财务费用 2.20  0.01  0.01  0.01   净负债比率 17.98% 19.91% 19.89% 19.87% 

投资损失 -76.97  -47.01  -50.15  -53.51   流动比率 3.40  2.92  3.12  3.30  

营运资金变动 -12.97  9.09  12.00  12.85   速动比率 2.89  2.42  2.63  2.82  

其它 79.10  -31.96  -7.20  -7.21   总资产周转率 0.32  0.34  0.36  0.36  

投资活动现金流 -201.36  15.81  57.35  60.73   应收帐款周转率 14.26  14.68  14.79  14.80  

资本支出 -54.87  0.53  7.20  7.21   应付帐款周转率 4.78  4.73  4.76  4.76  

长期投资 117.01  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.02  0.08  0.09  0.09  

其他 -263.49  15.28  50.15  53.51   每股经营现金 0.08  0.04  0.06  0.06  

筹资活动现金流 20.70  -201.33  -0.01  -0.01   每股净资产 1.63  1.57  1.65  1.75  

短期借款 0.01  0.00  0.00  0.00   P/E 205.49  57.79  54.30  50.61  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 2.91  3.02  2.87  2.71  

其他 20.69  -201.33  -0.01  -0.01   EV/EBITDA 54.59  49.89  45.39  41.67  

现金净增加额 -62.58  -133.85  139.59  149.75   P/S 7.33  7.00  6.56  6.15  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

赵良毕，通信行业&中小盘首席分析师。北京邮电大学通信硕士，复合学科背景，2022 年加入中国银河证券。  

8 年中国移动通信产业研究经验，6 年证券从业经验。任职国泰君安期间曾获得 2018/2019 年（机构投资者 II-财新）通信行业

最佳分析师前三名，任职开源证券期间 2020 年获得 Wind（万得）金牌通信分析师前五名，获得 2022 年 Choice（东方财富网）通

信行业最佳分析师前三名。  

评级标准 

 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  
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