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九联科技（688609.SH）事件点评     

携手信通院，推动运营商和 G 端业务加速拓展 
 

 2024 年 03 月 20 日 

 

➢ 事件：3 月 19 日公司公告，与中国信息通信研究院签署《合作框架协议》，

双方同意合作数字安全服务平台项目，共建数字安全服务平台，并基于平台向政

府机构、事业单位与国有企业（含国有参股企业）提供政务办公所涉及的即时通

信、音视频通话、音视频会议、邮件、OA 等业务场景下的数字安全服务。 

➢ 信通院助力公司 G 端&运营商市场拓展，公司信创产品有望发力。 

信通院是工信部直属的科研事业单位，优势研究领域在于电信业和互联网，

在 4G/5G、工业互联网、移动互联网、智能制造、物联网、云计算、大数据、人

工智能、VR/AR、网络与信息安全等领域进行了深入研究与前瞻布局；承担了众

多行业标准的规划和技术体系设计，共牵头并组织协调完成中国国内通信行业标

准 2000 余项，在国际标准化方面组织并协调中国国内企业参与 ITU、3GPP、

IETF、IEEE 等国际标准组织的活动，将中国自主研究成果输出到国际标准，主导

了多项标准的制定。 

中国信通院负责本次合作项目的平台建设、业务运维，并负责牵头向政府机

构、事业单位与国有企业(含国有参股企业)开展市场拓展、合同签订等相关工作；

公司的信创产品包含信创的办公主机、会议主机、政务一体机以及信创云计算等

领域，公司于 2021 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。携手信通院有助于增强公司业务背书，进一步挖掘运营商/政

府等业务增量，横向拓展所提供的产品品类，拉动公司业绩；助力公司把握物联

网、AI 等技术前沿和最新行业标准，增强产品竞争力。 

➢ 成立新公司，业务涉及机器人/光通信/智能车载设备等。 

3 月 18 日，信通数安（北京）技术有限公司成立，法定代表人为凌俊（九

联科技财务总监），注册资本 1000 万元，经营范围包含光通信设备制造；移动

终端设备制造；智能车载设备制造；物联网设备制造；智能机器人的研发等。企

查查股权穿透显示，该公司由九联科技旗下北京九联启航科技有限公司、中互信

通（北京）技术有限公司共同持股。此前公司定增投向机器人研究院 1.59 亿元，

基于已有的多项核心智能制造技术，希望突破智能机器人智能化生产的技术壁

垒，提高机器人运行的精准度和安全度，为公司量产智能机器人打下基础。本次

成立新公司，有望聚集资源，推动新领域的技术投入和业务培育。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-25 年营收分别为 33.33/43.45 亿元，24-25

年归母净利润分别为 1.23/2.07 亿元，对应 PE 为 56x/33x。近期公司中标网关

大标有望增厚业绩，软硬一体&鸿蒙布局领先，业务有望落地多个下游行业，成

长性显著。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、大客户订单不及预期等。  
 

[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  2,173  3,333  4,345  

增长率（%） -14.1  -9.6  53.4  30.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 60  -198  123  207  

增长率（%） -38.7  -427.7  162.4  67.7  

每股收益（元） 0.12  -0.40  0.25  0.41  

PE 115  -  56  33  

PB 5.4  7.0  6.3  5.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 19 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  2,173  3,333  4,345   成长能力（%）     

营业成本 1,909  1,919  2,683  3,485   营业收入增长率 -14.06  -9.58  53.42  30.34  

营业税金及附加 12  11  15  17   EBIT 增长率 -40.86  -315.53  225.40  49.51  

销售费用 176  167  200  252   净利润增长率 -38.66  -427.69  162.35  67.73  

管理费用 72  98  77  87   盈利能力（%）     

研发费用 168  185  177  217   毛利率 20.57  11.69  19.50  19.78  

EBIT 82  -178  223  333   净利润率 2.51  -9.10  3.70  4.76  

财务费用 17  45  69  85   总资产收益率 ROA 2.14  -5.97  3.14  4.52  

资产减值损失 -19  -15  -17  -19   净资产收益率 ROE 4.68  -20.12  11.15  16.22  

投资收益 1  2  3  4   偿债能力         

营业利润 64  -235  140  233   流动比率 1.54  1.17  1.14  1.13  

营业外收支 -4  -3  -3  -3   速动比率 1.03  0.91  0.89  0.89  

利润总额 60  -238  137  230   现金比率 0.23  0.40  0.34  0.31  

所得税 2  -40  14  23   资产负债率（%） 54.37  70.36  71.85  72.14  

净利润 57  -198  123  207   经营效率     

归属于母公司净利润 60  -198  123  207   应收账款周转天数 120.82  130.00  118.00  115.00  

EBITDA 119  -132  280  396   存货周转天数 110.29  82.00  70.00  63.00  

           总资产周转率 0.83  0.71  0.92  1.02  

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

货币资金 290  795  835  905   每股收益 0.12  -0.40  0.25  0.41  

应收账款及票据 971  941  1,307  1,656   每股净资产 2.58  1.97  2.21  2.55  

预付款项 18  19  27  35   每股经营现金流 -0.05  -0.14  -0.04  0.07  

存货 577  416  498  582   每股股利 0.04  0.00  0.08  0.13  

其他流动资产 107  155  155  166   估值分析         

流动资产合计 1,963  2,327  2,822  3,344   PE 115  -  56  33  

长期股权投资 12  12  12  12   PB 5.4  7.0  6.3  5.4  

固定资产 406  658  761  868   EV/EBITDA 65.69  -59.18  27.89  19.74  

无形资产 77  77  76  76   股息收益率（%） 0.27  0.00  0.55  0.92  

非流动资产合计 857  984  1,102  1,226            

资产合计 2,820  3,311  3,923  4,570             

短期借款 459  1,259  1,669  2,019   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 520  499  654  764   净利润 57  -198  123  207  

其他流动负债 298  225  150  165   折旧和摊销 37  45  58  63  

流动负债合计 1,277  1,984  2,473  2,948   营运资金变动 -158  44  -294  -346  

长期借款 180  300  300  300   经营活动现金流 -23  -71  -22  33  

其他长期负债 75  46  46  49   资本开支 -241  -167  -175  -187  

非流动负债合计 256  346  346  349   投资 -15  0  0  0  

负债合计 1,533  2,330  2,819  3,297   投资活动现金流 -255  -144  -172  -183  

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  882  313  350  

股东权益合计 1,287  981  1,104  1,273   筹资活动现金流 -33  721  233  219  

负债和股东权益合计 2,820  3,311  3,923  4,570   现金净流量 -308  505  40  70  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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