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卫星互联网等新业务加速发展，成长潜力可期 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司发布了 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实

现营业收入 16.75 亿元；归母净利润-4.74 亿元；扣非归母净利润-2.52 亿元。

2024 年一季度，公司实现营业收入 0.95 亿元；归母净利润-0.62 亿元；扣非归

母净利润-0.62 亿元。 

➢ 卫星互联网业务有望加速发展，以研发为导向打开长期市场。公司业务从单

一通信载荷业务扩展至卫星通信终端、信关站系列星地产品业务。公司基本完成

了空间段和地面段的样机研发，逐渐形成卫星通信在“空间段的通信载荷基带、

用户段的卫星终端基带和地面段的信关站基带”端到端的核心技术、产品和解决

方案，为卫星互联网应用落地打下坚实基础。子公司创智联恒已经完成了 Pre-A

轮融资，成长趋势持续向好。卫星互联网业务增长迅速，2023 年相关营业收入

同比增长 200%。 

➢ 万里数据库是首批通过安全可靠测评的厂商，有望受益于数据库国产化替

代。公司万里数据库首批通过中国信息安全测评中心、国家保密科技测评中心组

织的安全可靠测评。财政部发布的 7 项基础软硬件政府采购需求标准明确提出，

要将符合安全可靠测评要求纳入采购需求。公司高度重视核心研发能力，积极参

与推动多项行业标准、团体标准以及研究报告的编制工作；发布新一代单机分布

式一体化云原生数据库产品；与华为存储紧密合作，联合发布了国内首个自主研

发的多主架构数据库方案。 

➢ 短期波动不改长期前景，布局三大战略业务筑牢高质量发展底座。2022 年

公司与川综能相关事项对业绩产生影响，公司将继续通过法律途径来解决相关问

题；2023 年度公司持续加大研发投入，数据库和卫星互联网等核心业务的战略

性亏损有所增加；公司出于谨慎性原则根据部分存货可变现净值和账面原值之差

计提了跌价准备，上述原因导致公司 2023 年度业绩的下滑。但我们认为短期波

动不改长期发展前景，核心业务持续投入为长期的发展奠定了重要基础。 

2024 年公司将继续把握数字中国和新质生产力建设机遇，持续推动大数据与人

工智能、数据库、卫星互联网等三大战略业务发展，持续打造领先的产品与解决

方案，切实提升优势领域的市场占有率。2024 年一季度，公司合同负债较期初

增长 56.21%，一定程度反映业务稳健发展态势。 

➢ 投资建议：公司积极布局卫星互联网业务，在卫星通信载荷领域处于国内领

先地位；同时数据库业务正处于快速发展阶段，万里开源数据库是国内数据库行

业核心参与者，未来发展潜力可期。预计 2024-2026 年归母净利润分别为

0.57/1.22/1.91 亿元，对应 PE 分别为 96X、44X、28X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：创新业务拓展不预期；行业竞争加剧的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,675 2,267 2,726 3,280 

增长率（%） -16.6 35.3 20.3 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -474 57 122 191 

增长率（%） -735.5 112.0 115.8 56.1 

每股收益（元） -0.78 0.09 0.20 0.31 

PE / 96 44 28 

PB 2.8 2.7 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,675 2,267 2,726 3,280  成长能力（%）     

营业成本 1,398 1,761 2,117 2,547  营业收入增长率 -16.59 35.32 20.25 20.35 

营业税金及附加 5 10 12 15  EBIT 增长率 -473.92 114.35 86.80 46.97 

销售费用 66 68 74 87  净利润增长率 -735.49 111.96 115.83 56.12 

管理费用 142 147 159 188  盈利能力（%）     

研发费用 254 227 245 262  毛利率 16.55 22.32 22.34 22.36 

EBIT -587 84 157 231  净利润率 -28.33 2.50 4.49 5.83 

财务费用 35 39 39 38  总资产收益率 ROA -13.84 1.52 2.99 4.19 

资产减值损失 -42 -10 -12 -13  净资产收益率 ROE -24.81 2.81 5.74 8.27 

投资收益 15 23 27 33  偿债能力     

营业利润 -609 58 134 213  流动比率 1.53 1.51 1.52 1.51 

营业外收支 -2 8 8 8  速动比率 0.98 0.98 0.96 0.96 

利润总额 -612 66 142 221  现金比率 0.18 0.16 0.18 0.25 

所得税 -58 3 6 9  资产负债率（%） 49.96 51.21 52.18 52.71 

净利润 -554 63 136 212  经营效率     

归属于母公司净利润 -474 57 122 191  应收账款周转天数 284.08 240.00 210.00 180.00 

EBITDA -474 197 293 302  存货周转天数 235.32 205.00 200.00 180.00 

      总资产周转率 0.46 0.63 0.70 0.76 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 297 308 384 586  每股收益 -0.78 0.09 0.20 0.31 

应收账款及票据 1,307 1,480 1,558 1,608  每股净资产 3.15 3.32 3.51 3.81 

预付款项 25 31 37 45  每股经营现金流 0.04 0.18 0.38 0.63 

存货 901 979 1,148 1,243  每股股利 0.00 0.01 0.02 0.03 

其他流动资产 60 78 92 110  估值分析     

流动资产合计 2,590 2,876 3,220 3,592  PE / 96 44 28 

长期股权投资 18 41 68 101  PB 2.8 2.7 2.5 2.3 

固定资产 69 110 146 179  EV/EBITDA -12.52 30.13 20.26 19.62 

无形资产 168 175 166 240  股息收益率（%） 0.00 0.10 0.23 0.35 

非流动资产合计 838 868 872 969       

资产合计 3,428 3,744 4,093 4,562       

短期借款 794 794 794 794  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 576 726 872 1,049  净利润 -554 63 136 212 

其他流动负债 324 380 452 540  折旧和摊销 113 113 136 71 

流动负债合计 1,694 1,899 2,118 2,383  营运资金变动 457 -95 -76 66 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 27 111 231 382 

其他长期负债 19 18 17 21  资本开支 -166 -99 -99 -121 

非流动负债合计 19 18 17 21  投资 22 0 0 0 

负债合计 1,713 1,918 2,135 2,404  投资活动现金流 -143 -99 -99 -121 

股本 608 608 608 608  股权募资 57 0 0 0 

少数股东权益 -197 -191 -177 -156  债务募资 72 0 0 0 

股东权益合计 1,715 1,827 1,957 2,157  筹资活动现金流 84 -1 -56 -59 

负债和股东权益合计 3,428 3,744 4,093 4,562  现金净流量 -32 11 76 202 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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