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[Table_Title] 

信息化优质标的，Q1 业绩实现开门红 

--邦彦技术 2024 一季报点评 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  事件：公司披露年报和一季报，2023 年实现营收 1.81 亿元（yoy-51.18%）;

归母净利润-0.52 亿元，由盈转亏；2024Q1 实现营收 1.28 亿（yoy+125.86%）。

归母净利润 0.35 亿元（yoy+200.02%）。 

 23 年度业绩偏弱，24Q1 实现开门红。公司 2023 年归母净利-0.52 亿，由盈

转亏，Q4 单季净利润-0.68 亿，业绩增速不及预期；24Q1 归母净利润 0.35 亿

元（yoy+200.02%）,实现开门红，业绩拐点已现。 

o 收入端：23 年收入增长低于预期，主要受客户交付节奏及验收延迟等因

素影响，公司 23Q4 大部分产品订单都延期交付及验收。24Q1 收入端的大

幅增长，源于 23 年订单的结转确认叠加 24Q1 新增订单 164%的增长。 

o 利润端：23 年净利增长低于预期，主要源于三个方面原因。首要原因是

公司收入端大幅下滑 51.2%；其次，本期毛利率 58.4%，同比下滑近 10pct，

其中舰船通信业务因产品交付结构的变化，毛利率同比下行近 24pct，但

并非常态，预计 24 年有望恢复至 60%以上；再次，公司期间费用绝对额

虽然大幅下行 24%，但费用率约为 59.4%，同比上行逾 21pct。24Q1 归母

净利 0.35 亿元，接近 22 年全年水平，超市场预期，业绩拐点已现。 

o 现金流&订单&经营预测：23 年末，公司应收账款余额 2.97 亿，同比期初

大幅下滑 28%，回款情况好于预期，经营性现金流明显改善。截至 24Q1，

公司尚有在手订单及备产通知书 2.55 亿元，较 23 年末的 3.06 亿元环比虽

有所下滑，但在手订单仍较为充足。进入“十四五”末期，新增订单落地

有望加速，我们预计 2024 年公司收入约为 5.42 亿元，同比增长 203%。 

 信息支援部队成立，军队信息化建设加速。信息支援部队于 4 月份成立，

成为独立新兵种，彰显高层对军队信息化建设的高度关注，指挥协同、武器

协同以及信息安全有望成为重点发力方向。公司已构建符合全军信息体系架

构标准的基于“云网端”的完整产品体系，随着该兵种相关人员逐步到位以

及未来需求订单的落地，公司融合通信业务和信息安全业务有望深度受益。 

 优化重构业务结构，加快开辟民品业务赛道。23 年公司民品业务的应收占

比约为 18.51%，同比 22 年提升 16.3pct，民品业务开始崭露头角。公司在电

力专网产品基础上，最新规划了三个民品方向，分别是 AI Agent、邦彦云 PC

和分布式音视频控制系统。 

o 目前，桌面上云市场份额不及传统 PC 市场的十分之一，尚处于发展早

期阶段。邦彦云 PC 采用独特的技术路线，解决了目前主流 PC/桌面上

云所存在的问题，有望促进行业进入快速发展通道。 

o 随着大模型在各行各业的广泛应用，基于大模型的人工智能体（AI Agent）

迎来快速发展阶段。公司将从自主智能体入手，打造多模态自主助手 

Agent 框架，实现 to C 和 to B 应用任务的自主规划和自动执行。 

 投资建议：公司计划回购 2800 至 4800 万元，近期已回购 2376 万元，均价

15.2 元/股，发展信心彰显。公司产能未来 5 年无忧，需求侧明朗。预计公司

2024 至 2026 归母净利分别为 1.10/1.45/2.07 亿元，EPS 为 0.72/0.95/1.36 元，

PE 为 25x/19x/13x。目前市值仅 28 亿，弹性较大，维持“推荐”评级。 

 风险提示：融合通信订单落地不及预期的风险；毛利率下滑的风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2024/4/30 

股票代码 688132.SH 

A 股收盘价(元) 18.27  

上证指数 3104.82  

总股本(万股) 15222.52  

实际流通A股(万股) 10697.35  

流通 A 股市值(亿元) 19.54  

  
 

 
 

相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
 

相关研究 

[Table_Research] 【银河军工李良】公司点评报告_国防军工_邦彦技术

_2023 三季报点评，订单交付延缓，Q3 收入增长低于

预期 
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表1：主要财务指标预测  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表2：可比公司估值情况 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

301117.SZ 佳缘科技 32.03 -0.06 1.04 1.56 1.45 (533.76) 30.69 20.48 22.08 

603712.SH 七一二 22.47 0.57 1.17 1.52 1.57 39.43 19.24 14.83 14.35 

300353.SZ 东土科技 55.23 0.46 0.14 0.21 0.31 120.07 406.41 268.90 179.09 

688132.SH 邦彦技术 18.27 -0.34 0.72 0.96 1.36 (53.74) 25.27 19.03 13.41 

平均值(剔除公司)      (124.75) 152.12 101.40 71.84 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

 

 

 

 

  

[Table_MainFinance] 
  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 180.69  541.97  738.78  970.90  

收入增长率% -51.18  199.95  36.31  31.42  

净利润（百万元） -52.25  109.77  145.25  206.60  

利润增速% -227.08  310.08  32.33  42.24  

毛利率% 58.38  60.01  53.66  49.87  

摊薄 EPS(元) -0.34  0.72  0.95  1.36  

PE — 25.34  19.15  13.46  

PB 1.82  1.74  1.59  1.42  

PS 15.39  5.13  3.76  2.86  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录：公司财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1126.47 1441.07 1833.82 2327.22 
 

营业收入 180.69 541.97 738.78 970.90 

现金 238.87 255.43 352.22 486.21 
 

营业成本 75.21 216.76 342.35 486.69 

应收账款 297.36 543.03 731.30 955.87 
 

营业税金及附加 0.55 5.42 7.39 9.71 

其它应收款 2.97 7.83 10.67 14.02 
 

营业费用 38.97 41.00 46.00 51.00 

预付账款 1.10 13.01 20.54 29.20 
 

管理费用 80.87 87.23 89.03 91.58 

存货 166.43 200.76 310.35 438.69 
 

财务费用 -12.49 -10.70 -8.03 -6.17 

其他 419.74 421.02 408.74 403.23 
 

资产减值损失 -20.44 -16.00 -16.00 -16.00 

非流动资产 766.80 733.32 706.81 680.31 
 

公允价值变动收益 0.96 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 3.20 4.00 3.00 3.00 

固定资产 487.86 462.17 436.48 410.79 
 

营业利润 -81.04 119.96 158.75 225.80 

无形资产 89.17 85.35 81.53 77.71 
 

营业外收入 22.63 0.00 0.00 0.00 

其他 189.77 185.81 188.81 191.81 
 

营业外支出 1.15 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1893.27 2174.39 2540.63 3007.53 
 

利润总额 -59.56 119.96 158.75 225.80 

流动负债 294.71 506.20 727.18 987.47 
 

所得税 -6.27 10.20 13.49 19.19 

短期借款 69.18 69.18 69.18 69.18 
 

净利润 -53.29 109.77 145.25 206.60 

应付账款 90.10 270.95 427.94 608.36 
 

少数股东损益 -1.04 0.00 0.00 0.00 

其他 135.44 166.07 230.07 309.93 
 

归属母公司净利润 -52.25 109.77 145.25 206.60 

非流动负债 66.12 64.82 64.82 64.82 
 

EBITDA -44.89 138.95 180.40 249.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EPS（元） -0.34 0.72 0.95 1.36 

其他 66.12 64.82 64.82 64.82 
      

负债合计 360.83 571.02 792.00 1052.29 
 

主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 2.05 2.05 2.05 2.05 
 

营业收入(yoy) -51.18% 199.95% 36.31% 31.42% 

归属母公司股东权益 1530.39 1601.33 1746.58 1953.18 
 

营业利润(yoy) -344.65% 248.04% 32.33% 42.24% 

负债和股东权益 1893.27 2174.39 2540.63 3007.53 
 

归母净利润(yoy) -227.08% 310.08% 32.33% 42.24% 

      
毛利率 58.38% 60.01% 53.66% 49.87% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率 -28.92% 20.25% 19.66% 21.28% 

经营活动现金流 94.58 5.12 47.34 84.55 
 

ROE -3.41% 6.85% 8.32% 10.58% 

净利润 -53.29 109.77 145.25 206.60 
 

ROIC -5.04% 5.97% 7.58% 9.92% 

折旧摊销 45.45 29.69 29.69 29.69 
 

资产负债率 19.06% 26.26% 31.17% 34.99% 

财务费用 -12.49 2.08 2.08 2.08 
 

净负债比率 -10.94% -11.51% -16.09% -21.24% 

投资损失 -3.20 -4.00 -3.00 -3.00 
 

流动比率 3.82 2.85 2.52 2.36 

营运资金变动 90.21 -166.20 -154.97 -179.12 
 

速动比率 3.09 2.26 1.91 1.73 

其它 27.89 33.79 28.30 28.30 
 

总资产周转率 0.09 0.27 0.31 0.35 

投资活动现金流 -398.10 53.88 51.52 51.52 
 

应收帐款周转率 0.51 1.29 1.16 1.15 

资本支出 -43.55 0.36 1.52 1.52 
 

应付帐款周转率 0.67 1.20 0.98 0.94 

长期投资 -362.94 47.00 47.00 47.00 
 

每股收益 -0.34 0.72 0.95 1.36 

其他 8.39 6.52 3.00 3.00 
 

每股经营现金 0.62 0.03 0.31 0.56 

筹资活动现金流 -82.14 -42.45 -2.08 -2.08 
 

每股净资产 10.05 10.52 11.47 12.83 

短期借款 -57.72 0.00 0.00 0.00 
 

P/E — 25.34 19.15 13.46 

长期借款 -18.00 0.00 0.00 0.00 
 

P/B 1.82 1.74 1.59 1.42 

其他 -6.42 -42.45 -2.08 -2.08 
 

EV/EBITDA -68.94 18.69 13.86 9.49 

现金净增加额 -385.66 16.56 96.79 133.99  PS 15.39 5.13 3.76 2.86 

资料来源：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。 

李良    军工行业首席分析师。证券从业 10 年，清华大学工商管理硕士，曾供职于中航证券，2015 年加入银河证券。曾获

2021EMIS&CEIC 卓越影响力分析师，2019 年新浪财经金麒麟军工行业新锐分析师第二名，2019 年金融界《慧眼》国防军工行业第

一名，2015 年新财富军工团队第四名等荣誉。 
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