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事项：

3 月 1 日，公司发布了《四川九洲电器股份有限公司关于发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的

进展公告》。

国信电子观点：1）公司发布发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的进展公告，公司拟发行股份方

式收购上海志良电子 100%股权，志良电子致力于军用电子战领域的技术研究与装备设计、研制、生产与销

售，在 2022 年和 1-3Q23 营业收入分别为 1.93 和 1.04 亿元，净利润分别为 6449 和 3551 万元。此次收购

将进一步强化公司军工业务布局。

2）公司业务主要布局智能终端、空管产品与微波射频三大领域。公司智能终端业务主要产品是机顶盒、

无线路由器等；空管产品主要是空管系统及相关航电设备；微波射频产品在军用领域主要应用于雷达、电

子对抗、航天通信，在民用领域主要应用于无线通信、汽车毫米波雷达等方面。2023 上半年公司数字家庭

多媒体产品、空管产品、微波射频营收分别同比增长 15%、11%、25%。

3）公司主营业务在 2023 上半年实现平稳增长，同时收购上海志良电子进一步加强公司军工业务布局，预

计 2023-2025 年营业收入 44.81/51.55/59.67 亿元，归母净利润 2.61/3.28/3.94亿元，当前股价对应 PE

分别为 43.9/35.0/29.1 倍，维持“买入”评级。

评论：

 公司以发行股份方式购买上海志良电子 100%股权，进一步强化军工业务布局

3 月 1 日，公司发布了《四川九洲电器股份有限公司关于发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的

进展公告》，此前公司公告拟以发行股份方式购买上海志良电子科技有限公司 100%股权，并同时拟向不超

过 35 名特定投资者发行股票募集配套资金。本次交易完成后，公司主营业务将新增军用电子战领域的电

子侦察、电子干扰、雷达抗干扰、“电子战”仿真训练以及嵌入式功能模块定制业务，进一步强化军工业

务布局，发挥与公司现有微波射频业务的产业链协同作用。

上海志良电子科技有限公司成立于 2014 年，致力于军用电子战领域的技术研究与装备设计、研制、生产

与销售。志良电子主要面向于军工领域客户群，经过多年技术积累，目前已形成电子侦察、电子干扰、雷

达抗干扰、“电子战”仿真训练以及嵌入式功能模块定制五大业务板块，产品成功用于机载、弹载、舰载、

车载、地面等多种主战武器平台。志良电子在 2022 年和 1-3Q23 营业收入分别为 1.93 和 1.04 亿元，净利

润分别为 6449 和 3551 万元。

 三大主营业务营收在 2023 上半年均实现增长
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公司业务主要布局智能终端、空管产品与微波射频三大领域。公司智能终端业务主要产品是机顶盒、无线

路由器等。近年来，公司逐步在 5G 通信技术、10G PON、WiFi6 等通信技术领域方面开展产品开发及市场

布局，在业内建立较强的竞争优势。空管业务领域：公司在空管业务领域主要包括空管系统（通信系统、

导航系统、监视系统、信息管理系统等）及相关航电设备。截至 2023 上半年公司空管产品包括 6 个系列、

100 余种具有自主知识产权的产品，覆盖飞机起飞、爬升、巡航、下降、着陆全过程，可满足各领域客户

需求。微波射频领域，公司目前产品主要包括相控阵/数字阵射频前端、接收机、发射机、频率源、收发

组件、射频微波放大器、数字信号处理、射频微波控制组件、毫米波产品等。公司产品在军用领域主要应

用于雷达、电子对抗、航天通信等方面；在民用领域主要应用在无线通信、汽车毫米波雷达等方面。2023

上半年公司数字家庭多媒体产品、空管产品、微波射频营收分别同比增长 15%、11%、25%。

图1：公司营业收入（亿元）及增速 图2：公司归母净利润（亿元）及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 全球 Wi-Fi 市场出货量 2021-2026 年 CAGR 4.1%，公司数字家庭多媒体产品营收稳定增长

公司智能终端业务包括数字音视频终端、数据通信终端、数字融合终端的研发、制造、销售及行业应用服

务。数字音视频终端产品包括：超高清机顶盒、智能融合终端、AI 机顶盒、卫星数字机顶盒、网络机顶盒、

数字广播机顶盒；数据通信终端产品包括：光网络终端、智能组网终端、Cable Modem、有线宽带 DSL 终

端等；数字融合终端产品包括网络电视+DVB 融合终端、光网络+网络电视融合终端、4G/5G CPE+网络电视

（Android TV）融合终端等。据观研天下数据，2021 年全球 Wi-Fi 行业终端市场出货量 41.07 亿台，预计

到 2026 年出货 50.29 亿台，2021-2026 年 CAGR 4.1%。

图3：数字家庭多媒体产品营业收入（亿元） 图4：全球 Wi-Fi 行业终端市场出货量（亿台）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：观研天下，国信证券经济研究所整理
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 收购上海志良电子加强军工业务布局，维持“买入”评级

我们认为公司主营业务在 2023 上半年实现平稳增长的基础上，同时收购上海志良电子进一步加强公司军

工业务布局，预计 2023-2025 年营业收入 44.81/51.55/59.67 亿元，归母净利润 2.61/3.28/3.94 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 43.9/35.0/29.1 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

智能终端需求不及预期，市场竞争加剧，政策推进效果不及预期。

相关研究报告：

《四川九洲（000801.SZ）-1Q23 归母净利润同比增长 23%，毛利率同比提升 3.1pct》 ——2023-05-03
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1265 551 674 638 638 营业收入 3544 3885 4481 5155 5917

应收款项 1859 2327 2571 2916 3428 营业成本 2836 3018 3462 3950 4492

存货净额 937 807 1031 1180 1294 营业税金及附加 12 15 17 19 22

其他流动资产 842 1122 955 1141 1319 销售费用 72 79 92 107 124

流动资产合计 4903 4806 5230 5875 6678 管理费用 154 191 213 244 287

固定资产 303 301 321 348 388 研发费用 298 325 372 423 481

无形资产及其他 30 27 26 25 24 财务费用 1 20 (1) (2) (0)

其他长期资产 233 704 704 704 704 投资收益 14 24 16 18 20

长期股权投资 10 34 42 53 68

资产减值及公允价值变

动 (10) (24) (19) (23) (29)

资产总计 5479 5872 6323 7006 7862 其他 (5) (3) (13) (24) (34)

短期借款及交易性金融

负债 199 235 247 229 313 营业利润 170 233 311 385 466

应付款项 1633 1715 1899 2231 2518 营业外净收支 3 1 2 2 1

其他流动负债 420 587 607 685 816 利润总额 173 233 313 387 467

流动负债合计 2253 2537 2753 3145 3647 所得税费用 (8) (8) (7) (13) (14)

长期借款及应付债券 130 72 72 72 72 少数股东损益 36 43 58 72 87

其他长期负债 150 136 129 120 111 归属于母公司净利润 145 198 261 328 394

长期负债合计 280 208 201 192 183 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2532 2745 2954 3337 3830 净利润 181 241 320 400 481

少数股东权益 239 266 345 444 563 资产减值准备 57 83 20 24 30

股东权益 2708 2860 3024 3225 3468 折旧摊销 43 48 42 49 58

负债和股东权益总计 5479 5872 6323 7006 7862 公允价值变动损失 (2) 0 (1) (1) (1)

财务费用 (2) 12 (1) (2) (0)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 86 (1099) 83 (302) (442)

每股收益 0.14 0.19 0.26 0.32 0.39 其它 (39) 941 (19) (22) (30)

每股红利 0.05 0.08 0.10 0.12 0.15 经营活动现金流 325 227 444 146 97

每股净资产 2.65 2.80 2.96 3.15 3.39 资本开支 (61) (443) (61) (75) (96)

ROIC 19% 21% 23% 26% 27% 其它投资现金流 (88) (359) (195) 12 33

ROE 5% 7% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (149) (801) (256) (63) (63)

毛利率 20% 22% 23% 23% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 7% 7% 8% 9% 负债净变化 130 (58) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 8% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (51) (79) (78) (100) (118)

收入增长 7% 10% 15% 15% 15% 其它融资现金流 (137) 177 12 (18) 84

净利润增长率 89% 37% 32% 25% 20% 融资活动现金流 (57) 40 (65) (118) (34)

资产负债率 51% 51% 52% 54% 56% 现金净变动 117 (534) 123 (35) (0)

息率 0.4% 0.7% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 882 998 464 587 551

P/E 79.2 58.0 43.9 35.0 29.1 货币资金的期末余额 998 464 587 551 551

P/B 4.2 4.0 3.8 3.6 3.3 企业自由现金流 247 (1229) 397 98 45

EV/EBITDA 65.4 46.7 39.3 32.2 27.0 权益自由现金流 241 (1110) 410 82 129

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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