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投资主题 

报告亮点 

报告详细分析了公司主营业务情况，并分析了公司所属军用通信行业、信息安
全现状及未来空间。基于公司优势领域进行分析，阐述了公司在研发领域高投
入，有望助力公司业绩稳步增长。 

投资逻辑 

1） 深耕军工通信领域，民营企业的佼佼者：公司是国内为数不多的，可承担
军队重大信息通信系统技术总体的民营企业，专注于国家和国防信息化建
设，从事信息通信和信息安全设备的研发、制造、销售和服务。 

2） C4ISR 与网络安全行业景气上行：1）我国国防信息化支出稳步提升，
C4ISR 随国防信息化建设加速而增长，根据 Markets and Markets 数据显
示，2016 年，全球 C4ISR 市场规模已经突破 950 亿美元，2022 年全球
C4ISR 市场规模将达到 1193.9 亿美元， 2017-2022 年的复合年均增长率
约为 3.56%。2）据工信部数据，2023 年，信息安全产品和服务市场达 2232

亿元，同比增长 12.4%，2019-2023 年行业 CAGR 在 10%以上。 

3） 公司客户、技术兼具优势，民品拓展加速：目前公司为国防军事部门、军
工科研院所等军方客户和军工企业提供服务，客户资源优质且稳定，针对
军工领域，公司不断加大研发投入，增强技术储备，赋能长期发展。与此
同时，随着电网信息化加速、云终端落地加快以及人工智能多模态快速发
展，公司深化布局，迎来广阔空间。 

关键假设、估值与盈利预测 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入为 4.88、6.21、7.71 亿元，对应增速 169.8%、
27.3%、24.2%；归母净利润为 1.04、1.36、1.74 亿元；对应 EPS 为 0.68、0.90、
1.14 元。估值方面，估值方面，我们选取与公司商业模式相同或客户类型相似
的东土科技、广哈通信、上海瀚讯等作为可比公司，给予公司 2024 年 40x PE，
对应目标价 27.2 元，首次覆盖，给予“强推”评级。 
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一、稀缺民营军工舰船信息化企业，二十余年打磨产品助民用发展 

（一）深耕军工信息化，目标特定行业领域信息通信领军企业 

起步于技术开发服务，现聚焦舰船通信、融合通信和信息安全。2000 年，公司前身邦彦

信息技术有限公司成立；2006 年，公司确立进军军工领域发展战略；2009 年，公司收购

特立信，正式进军舰船通信领域；2010 年，公司取得军工信息通信领域行业资质，以海

军为基础向全军拓展，融合通信业务逐渐发展，同时进军信息安全领域；2015 年，公司

完成股份制改造；2016 年，公司聚焦舰船通信、融合通信和信息安全三大业务板块，持

续实现技术创新和产品创造，力争成为国内特定行业领域信息通信产品的领军企业；2020

年，经过多年持续创新和长期投入，公司进入了预研一代、型研一代、列装一代的良性迭

代发展阶段；2022 年，公司成功在科创板上市。 

图表 1  公司发展历程 

 

资料来源：公司招股书，公司官网，华创证券 

（二）聚焦舰船通信、融合通信和信息安全，拓展民品新赛道 

聚焦舰船通信、融合通信和信息安全，拥有成熟体系的产品。公司主要从事信息通信和

信息安全设备的研发、制造、销售和服务，核心业务包括融合通信、舰船通信和信息安全

三大板块。长期坚持技术创新，三大业务板块形成了成熟的、体系的产品。截至 23 年 6

月底，公司承担了多项军队或总体单位等军工单位委托科研项目，包括已定型产品 37 款

和正在进行的 27 个研制项目。公司正在销售的定型产品将满足用户中短期的基本需求，

为公司中短期业务开展提供保障；正在进行的型号研制项目将预计在未来中短期内陆续

完成研制和产品定型列装，将为公司中长期业务开展提供保障；正在开展的预先研制项

目则为公司长期业务发展提供保障。 

图表 2  公司主要业务板块介绍 

业务板块 主要功能与特点 主要应用行业、领域 

融合通信 

整合现有的装备及网系资源，打造一个“多手段、多业务、跨系

统、跨网络”的融合通信服务平台，通过“融合通信平台+业务应

用”的灵活组合，为各级各类指挥中心、通信枢纽和通信节点提

供信息化系统级产品。 

面向除海军、海警外的其他军兵种、武警、科研院所

及其他专网市场，主要定位于全军各级固定、机动指

挥节点及通信节点建设。 
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舰船通信 

聚焦于船用通信网络产品这一细分行业市场的需求，统一接入

并管控卫星、微波、短波、超短波、数据链等通信手段，构建

全舰通信网络和信息服务环境，按需为用户提供指挥调度、 勤

务通信、数据传输等服务，并可进行通信组织规划和管理，整

合形成全网通信态势，保障岸舰通信和编队通信。 

面向海军、海警市场，主要定位于各类作战舰艇和军

辅船。 

信息安全 
构建与指挥信息体系相协同的信息安全传输系统，确保端到

端、点到点信息的安全防护和传送。 

面向全军、党政机关市场，主要定位于全军安全保密

网络建设、政府受控行业保密网络建设。 

资料来源：公司招股书、华创证券 

1、立足军网，打造融合通信服务平台 

融合通信产品完善，公司融合通信产品基础设备包括指挥调度服务器、智能导控服务器、

中继网关、敏捷路由器、音视频编解码设备、融合通信服务平台、通信网络控制设备以及

各类通信指挥终端等，以及自主研发的核心软件，并可根据需求进一步构成富媒体指挥

调度、智能导控、敏捷网络控制等典型应用系统。交付形态包括由基础设备根据需求组

成的系统级产品和单个基础设备。产品立足于军网，采用“旧用新立” 的设计思路，依托

现有的指挥通信系统通信资源及网系资源，以用户为中心，通过媒体融合、信令转换、网

络互联等标准和非标准技术，整合业务资源、通信手段、服务应用，打破传统信息化“烟

囱式”的建设模式，打造标准、开放、可持续发展的信息服务平台，可大规模部署在各级

各类指挥中心、通信枢纽和通信节点等。 

图表 3  融合通信主要产品介绍 

系统产品 功能及特点 系统构成 应用场景 

富媒体指挥

调度系统 

以融合通信技术为核心整合了 PSTN、 电台、 

集群、 监控等网系资源， 在指挥云平台集成

“话音、 视频、 图片、 消息、 位置”等多媒

体信息，为各级各类指挥机构、任务分队、作

战单兵之间提供高效、可靠、安全的视频指

挥、话音指挥、视频会议等服务。  

由指挥调度服务器、

电话网关、无线网

关、音视频编解码设

备和指挥终端等设备

以及自主研发的核心

软件组成 

支持卫星、电台、集群等无线通信多手

段的接入，有效保障机动部队、移动单

兵在野外训练、作战的全方位无线通信

覆盖。支持在指挥终端一键发起云会

议，成员支持通过指挥终端、会议终

端、程控电话、手持终端等多种形态终

端入会，快速组会商讨行动方案。 

分布式视音

频控制系统 

海量音视频信号的网络化传输、交换、处理、

共享和存储，将原有互不关联的各类音视频信

号承载在 IP 网络之上，形成一张扁平化的音

视频资源网，轻易在席位间、房间间、楼栋间

和区域间实现网络化共享，为不同权限用户按

需提供音视频服务。 

系统采用全 IP、分

布式处理、集中式控

制技术 

指挥中心、调度中心、应急中心、数据

中心等场景，为用户提供对席位计算机

输出图像、摄像机图像、视频会议图

像、麦克风声音、指挥调度声音、音视

频会议声音等音视频资源提供方便、快

捷的导播控制手段，包括视频调看、视

频切换、视频推送、视频拼接、声音混

音、声音增益调节等。 

资料来源：公司年报、华创证券 
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2、服务船舶，提供信息通信系统级产品 

舰船通信产品主要为军队各类船舶提供信息通信系统级产品，基于融合通信服务平台，

提供信息传输通道和通信业务应用，可大规模应用到超大型、大型、中小型等各类船舶。

舰船通信产品包括船舶通信控制系统、数据通信系统和其他辅助系统。船舶通信控制系

统综合利用有线和各种无线通信手段，实现船舶内部用户间以及其与船岸、船船等其他

节点间的语音、视频、即时消息、报文等业务的互通。数据通信产品综合运用 PTN、 SDN 

和 PON 等技术，为船舶构建高带宽、低延时、高可靠的传输网络。其他辅助系统为船舶

提供生活保障、办公、娱乐等信息服务业务。与此同时，舰船通信业务板块还接受客户委

托，承担多项型号产品研制项目和预先研制项目。 

船舶通信控制系统：综合管控各类有线、无线通信终端和通信设备，实现端点内部指挥

通信、勤务通信与端点对外岸线通信、无线通信，提供音频、视频、数据、群组等基础通

信业务。  

图表 4  船舶通信控制系统 

 

资料来源：公司招股书 

数据通信系统：在传统分组交换技术基础上，吸收面向连接多业务传送技术、大容量分

组交换技术、标签交换技术、 QoS 技术、 SDN 技术优点，为用户提供高速、实时、安

全、可靠的信息传输通道， 可应用于节点内部或节点间的网络建设，为接入的多个系统

提供相互独立、互不干扰、优先保障等服务。主要产品有交换机和网络互联交换机。 

图表 5  数据通信系统 

 

资料来源：公司招股书、华创证券 
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3、国产可控，确保信息的安全传送与防护 

信息安全业务板块专注于国产可控信息安全领域，构建与指挥信息体系相协同的安全的

信息传输体系，确保点对点、端到端信息的安全传送与防护。目前，信息安全产品已拥有

网络产品、终端产品、应急安全等多系列化产品，覆盖了从网络终端层到云端服务层的

完整生态链。同时，信息安全产品有包括船载、车载、便携等多样式的形态，可满足指挥

所、通信机房、船舶、车载、携行等众多应用场景的需求。与此同时，信息安全业务板块

还接受客户委托，承担多项研制任务，形成多款型号产品。 

图表 6  信息安全主要产品介绍 

系统产品 功能及特点 主要技术 应用场景 

多主机安全服务平台 

支持对大规模数据进行专用安全处理，可为各类

业务终端、服务器、云平台等提供专用服务，具

有性能高、延迟低、安全性强等特，可实现不同

安全等级网络之间的信息交互。 

全硬件网络协议处理技术 

硬件防火墙技术 

信道传输动态适配技术 

多任务并发调用技术 

集群负载均衡技术 

通信机房 

移动安全终端平台 

具备全覆盖的无线接入技术和完善的安全保护机

制，产品采用小型化、低功耗、便携式设计，可

为室内办公和野外作业提供移动办公信息安全服

务。 

全硬件网络协议处理技术 

硬件防火墙技术 

信道传输动态适配技术 

硬件专用处理技术 

超低功耗优化技术 

硬件实时重构技术 

全国产高密度计算、存储技

术 

桌面办公、舰载办

公、车载办公、携行

办公。 

安全电话 

通信平台 

综合采用系统级、设备级、接口级等安全措施，

可适配全球大部分运营商网络，保障了电话通信

的安全性。 

精准的电磁泄漏侦测技术 

安全交换机内嵌了防火墙技

术 

内部电话通信网络 

资料来源：公司招股书、华创证券 

4、技术积累，加速拓展民品市场 

公司依托军品国产自主可控和信息安全等技术积累，以军品国产化成功应用的产品和技

术为基础，积极拓展民品市场，在电力专网产品基础上，还规划了三个产品，分别是分布

式音视频控制系统、邦彦云 PC 以及 AI Agent。 

（1）分布式音视频控制系统 

按需推送，优化控制。分布式音视频控制系统采用采用全 IP 化分布式控制和编码技术，

通过就近接入采集各节点计算机、摄像头等音视频信号进行 IP 化传输、综合分析处理和

控制后，可按需把音视频信号推送到各类显示设备。系统为客户实现了多源音视频信息

分布式接入和发布的网络化控制，使得音视频传输更远，跨席位、跨房间、跨楼宇、跨区

域之间发布、分享更便捷，并且系统建设和维护更简单，成本更低。 
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图表 7  分布式音视频控制系统 

 

资料来源：公司公告 

（2）邦彦云 PC 

电脑主机云化，提升办公优势。邦彦云 PC 是一种将电脑主机云化的解决方案，通过将个

人计算机的操作系统、用程序和数据存储在云端的服务器上，并通过互联网连接到这些

服务器，用户可以通过终端设备访问和操作自己的云 PC 桌面环境，拥有灵活性、便捷

性、安全性和成本效益等多种优势，用户也可以从集中管理、资源共享和成本节约等方

面受益。 

图表 8  彦云 PC 

 

资料来源：公司公告 

（3）AI Agent 

AI 浪潮，布局 AI Agent。在 AI 技术浪潮背景下，公司加快在 AI 方面的技术创新，战略

性布局了 AI Agent 产品线，并赋能公司传统的信息通信和信息安全业务，形成 AI+网络
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通信、AI+多媒体处理和 AI+云服务等领域的技术积累，开展新业务，开辟新赛道。 

（三）股权结构稳定，团队技术实力雄厚 

公司董事长为实控人，股权结构稳定。截止到 2024 年 3 月 31 日，公司董事长祝国胜直

接持有公司 20.34%股权，为公司实际控制人。 

图表 9  股权架构图（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：wind、华创证券 

公司技术团队资质雄厚，核心技术人员从事军工行业的研究和开发均超过 20 年，专业技

术能力较强；管理团队中多人在军用电子元器件质量、可靠性、应用方面具有丰富管理

经验和专业技术经验。 

图表 10  公司管理层 

高管 职务 学历 从业经历 

祝国胜 
董事长 

总经理 
硕士 

毕业于解放军信息工程大学，深圳市地方级领军人才。深圳市第六届人大代表。目前兼任深圳市第

七届政协委员、深圳市工商业联合会（总商会）第八届执委会（理事会）副会长、广东省保密协会

副会长、深圳市工业总会副会长、深圳市工程师联合会副会长、深圳市软件行业协会常务理事、中

国计算机行业协会计算机分会理事等职务。2002 年 12 月起历任有限公司执行董事、经理、股份公司

董事长、总经理。 

祝国强 
董事 

副总经理 
大专 

1986 年 1 月至 1988 年 12 月任职于大冶市供销社；1989 年 1 月至 1995 年 3 月任职于黄石市磁带

厂；1997 年 7 月至 2003 年 3 月任职于黄石市长征制药厂。2003 年 4 月加入公司，历任公司客户经

理、营销部经理、营销中心副总裁；2015 年 7 月至 2018 年 12 月任公司董事、销服中心总裁；2018

年 12 月至今担任公司董事、副总经理。 

胡霞 
董事 

副总经理 
硕士 

1999 年 7 月至 2001 年 4 月任职于沃尔玛；2001 年 6 月至 2003 年 1 月任职于岁宝百货有限公司；

2006 年 3 月至 2011 年 9 月任职于同洲电子股份有限公司；2011 年 10 月至 2013 年 3 月任职于深圳

杰恩创意设计股份有限公司。2014 年 5 月加入公司，担任人力资源总监；2016 年 4 月至 2018 年 12

月任公司监事、人力资源总监；2018 年 12 月至今担任公司董事、副总经理；2019 年 12 月至 2022

年 11 月担任公司董事会秘书；2019 年 12 月至今担任公司董事、副总经理。 

董杰 副总经理 本科 

1998 年 8 月至 2000 年 6 月任职于中国重工集团；2000 年 6 月至 2003 年 6 月任职于 NewModern 公

司；2003 年 6 月至 2004 年 5 月任职于 Appeon 公司；2004 年 5 月至 2016 年 6 月任职于华为技术有

限公司；2016 年 9 月至 2018 年 4 月任职于深圳市万为物联科技有限公司。2018 年 4 月加入公司，
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历任公司舰船通信事业部总裁、融合通信事业部总裁；2019 年 11 月至 2023 年 2 月担任公司董事，

2018 年 12 月至今任公司副总经理。 

晏元贵 副总经理 硕士 

2006 年 6 月至 2019 年 2 月历任公司软件工程师、研发部经理、研发中心总监、特立信总经理；2018

年 12 月至 2023 年 2 月，担任公司监事会主席；2019 年 2 月至今，担任子公司特立信董事长、总经

理。2023 年 2 月至今担任公司副总经理。 

邹家瑞 
董事会秘书 

财务总监 
本科 

1998 年 10 月至 2000 年 4 月任广东爱多电器有限公司会计；2000 年 5 月至 2005 年 10 月任国诺实业

（深圳）有限公司财务总监；2005 年 11 月至 2009 年 3 月任深圳瑞斯康达科技发展有限公司财务经

理；2009 年 4 月至今，历任邦彦技术股份有限公司财务总监、商务部总监、内审监察部总监、董事

会办公室主任；2022 年 11 月至今担任公司董事会秘书；2023 年 11 月至今兼任公司财务总监。 

曾崇 副总经理 本科 

2006 年 9 月至 2007 年 12 月任职于富士康科技集团；2007 年 12 月至 2010 年 12 月任职于研祥智能科

技股份有限公司；2010 年 12 月至 2012 年 10 月任职于深圳市大族激光科技股份有限公司、2012 年 10

月至 2014 年 11 月任职于深圳中航比特通信有限公司。2014 年 11 月加入公司，历任公司信息安全事

业部项目经理、中央研究院副总监、子公司中网信安副总经理、研发总监；2019 年 7 月至 2020 年 3

月，担任公司信息安全事业部副总裁；2020 年 3 月至今担任公司信息安全事业部总裁；2023 年 8 月

至今任公司副总经理；2023 年 11 月至今任公司首席技术官。 

资料来源：公司公告、华创证券 

（四）业绩稳定增长，安全占比持续提升 

1、公司营收稳步增长，信息安全占比持续提升 

公司 2018 年-2022 年营收保持稳步增长，2023 Q4 受客户交付节奏及验收延迟等因素影

响，大部分产品订单都延期交付及验收，未能如期实现收入确认，导致全年营收大幅下

滑，2024Q1 客户交付节奏恢复正常，实现营业收入 1.28 亿，同比增长 125.86%。从营收

结构来看，2018 年-2022 年舰船通信业务为公司主要收入来源，占比基本稳定在 50%以

上，2023 年受项目交付影响，占比下降。 

图表 11  2018-2024Q1 公司营业收入情况  图表 12  2018-2023 年公司业务分类收入情况 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

2、毛利率承压，费用率受研发投入和产业园使用增大 

毛利率方面，2023 年，毛利率较同期下降 9.87pct，主要受收入产品结构较上年同期有所

变化所致。分业务看，信息安全业务毛利率为 67.40%，同比提升 15.62pct，舰船通信业

务毛利率 56.74%，同比下降 23.02pct。 
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图表 13  2018-2022 年公司综合毛利率情况  图表 14  2018-2023 年公司各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

费用方面，由于公司 2023 年收入下滑，研发费用继续加大，管理费用、销售费用维持稳

定，导致研发费用率、管理费用率、销售费用率分别提升 26.85pct、12.06pct、22.44pct。  

图表 15  2019-2023 年公司三项费用率情况  图表 16  2019-2023 年公司研发费用情况 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

利润方面，2018-2021 年，公司整体实力和盈利能力不断增强，归母净利润呈持续增长

趋势。2022 年，受产业园转固、持续研发投入、计提减值影响，公司的归母净利润下

滑 40%，2023 年受客户交付节奏及验收延迟等因素影响，大部分产品订单都延期交付

及验收，未能如期实现收入确认，导致归母净利润持续下滑，2024Q1 实现归母净利润

3532.25 万元，同比增长 200.02%。 

图表 27  2018-2024Q1 公司归母净利润情况 

 

资料来源：wind、华创证券 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

综合毛利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

舰船通信 信息安全 融合通信

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2019 2020 2021 2022 2023

研发费用率 销售费用率 管理费用率

0

2000

4000

6000

8000

10000

2019 2020 2021 2022 2023

研发费用（万元）

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

归母净利润(百万元) yoy



 

 
邦彦技术（688132）深度研究报告   

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   13  

二、军工通信行业迎快速发展，民用市场空间广阔 

（一）军工通信行业概述 

1、国防信息化 

军工通信行业是国防信息化重要部分，国防信息化是以 C4ISR 为核心，涵盖通信、计算

机、情报、监视、侦查等全维度军事信息系统。其下游产业链包括雷达、卫星导航、信息

安全、工通信与军工电子五大领域。军工通信领域和信息安全领域是国防信息化产业链

的核心组成部分。两大领域中包含的现代通信技术显著提高了军队指挥作战的效率的同

时，极大提升了军队获取战场信息的丰富度。 

C4ISR 系统是指军事指挥控制通信专网系统，包括指挥、控制、通信、计算机、情报及

监视与侦察，是国防信息化的应用载体。C4ISR 系统能及时准确获取战场信息，分析处

理后将指令经由可靠安全的军工通信网络传达到具体作战单元，从而形成完整的信息闭

环，是构成国家国防信息化体系的主体，是军工信息化的关键。伴随科技迅速发展，以

武器对抗为主模式已经演变为以信息技术为核心的体系对抗模式，指挥是否有效、通信

是否顺畅、预警探测能力高低都直接影响战争结果。 

图表 38  国防信息化体系 

 

资料来源：公司招股书 

2、军工通信主要内容 

军工通信是为军事目的而综合运用各种通信手段进行的信息传递活动，是军事指挥控制

通信专网系统神经中枢，承担着命令交接、信息传输的功能，是军事系统保持有效运作

的基础支撑。相较于民用通信，军工通信行业作业环境相对较为复杂，存在高温、高压、

强腐蚀和电磁干扰等恶劣的环境因素，客户对系统稳定性、适应性、安全性、保障性、维

修性以及测试性等“六性” 有着更严格要求，促使系统供应商必须结合各行业用户自身的

运营管理、指挥调度及操作控制的特点，提供个性化的多媒体应用综合产品规划，并通

过日常维护、技术支持、系统升级等持续性服务以保证系统的安全、稳定运行。 
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