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本报告导读： 
 
首次覆盖四川九洲，目标价 16.06 元，给予“增持”评级。空管业务构筑公司长期

竞争优势，微波射频业务持续打开成长空间.  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖四川九洲，目标价 16.06元，给予“增持”评级。 我们预

计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 2.37/3.28/4.97 亿元，EPS 分

别为 0.23/0.32/0.49 元。综合 PE 及 PB 估值方法，给予公司目标价

16.06 元，对应 2026 年 70 倍 PE 及 4.9 倍 PB，给予“增持”评级。 

 

 空管主业稳健增长，微波射频打造第二成长曲线。1）公司深耕空中

交通管理系统及航电设备多年，是国内空管产品覆盖范围最广、品

类最齐全的企业之一，在军民航空管、航电设备等领域具备深厚技

术积累。随着我国国防信息化建设持续推进以及民航设备国产化加

速，公司空管业务有望保持稳健增长。2）微波射频业务持续拓展，

多普勒雷达、相控阵及卫星通信等产品逐步放量，高附加值业务占

比提升，有望持续改善公司盈利能力。与此同时，公司智能终端业

务持续优化客户结构，海外市场及车载电子业务不断拓展，为整体

收入提供稳定支撑。 

 

 空管龙头优势突出，盈利能力有望持续改善。公司坚持"空管+微波

射频+智能终端"三大业务协同发展，空管及微波射频业务毛利率明

显高于智能终端业务，随着高毛利业务收入占比提升，公司综合毛

利率有望由 2025 年的 20.63%提升至 2028 年的 25%以上，盈利能力

持续改善。 

 

 催化剂：空管装备需求持续释放；军工信息化建设加速。 

 

 风险提示：空管装备订单落地不及预期；微波射频业务拓展不及预

期。 

 

 

 

 

 

   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4,178 4,112 4,560 5,248 6,116 

(+/-)% 9.0% -1.6% 10.9% 15.1% 16.5% 

净利润(归母) 194 179 237 328 497 

(+/-)% -3.0% -7.9% 32.6% 38.1% 51.6% 

每股净收益(元) 0.19 0.18 0.23 0.32 0.49 

净资产收益率(%) 6.4% 5.8% 7.2% 9.1% 12.3% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 68.48 74.32 56.06 40.60 26.78 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 696 1,222 1,407 1,541 1,825  营业总收入 4,178 4,112 4,560 5,248 6,116 

交易性金融资产 290 0 120 240 360  营业成本 3,299 3,263 3,427 3,941 4,578 

应收账款及票据 3,006 3,113 3,341 3,874 4,469  税金及附加 20 29 46 52 61 

存货 662 1,007 818 1,000 1,062  销售费用 72 51 68 79 92 

其他流动资产 488 737 533 591 663  管理费用 255 263 319 367 367 

流动资产合计 5,141 6,078 6,219 7,245 8,379  研发费用 363 364 365 367 367 

长期投资 28 47 47 47 47  EBIT 216 230 308 420 633 

固定资产 613 571 524 479 430  其他收益 88 72 32 37 43 

在建工程 18 29 19 13 9  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

无形资产及商誉 23 22 20 18 17  投资收益 32 27 21 21 18 

其他非流动资产 1,176 996 1,185 1,173 1,173  财务费用 4 11 7 4 2 

非流动资产合计 1,858 1,665 1,795 1,731 1,675  减值损失 -42 16 -80 -80 -80 

总资产 6,999 7,743 8,014 8,976 10,054  资产处置损益 0 0 0 0 0 

短期借款 420 505 505 505 505  营业利润 245 247 300 415 630 

应付账款及票据 2,322 2,699 2,624 3,138 3,575  营业外收支 -2 -18 1 1 1 

一年内到期的非流动负债 110 52 105 105 105  所得税 2 9 12 16 24 

其他流动负债 476 500 516 601 692  净利润 241 221 290 400 606 

流动负债合计 3,328 3,755 3,750 4,349 4,878  少数股东损益 46 41 52 72 109 

长期借款 187 318 318 318 318  归属母公司净利润 194 179 237 328 497 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 8 20 20 20 20  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 96 148 160 160 160  ROE(摊薄,%) 6.4% 5.8% 7.2% 9.1% 12.3% 

非流动负债合计 291 486 499 499 499  ROA(%) 3.5% 3.0% 3.7% 4.7% 6.4% 

总负债 3,619 4,242 4,248 4,848 5,376  ROIC(%) 5.2% 5.0% 6.3% 8.0% 10.8% 

实收资本(或股本) 1,023 1,016 1,016 1,016 1,016  销售毛利率(%) 21.1% 20.6% 24.8% 24.9% 25.1% 

其他归母股东权益 2,031 2,091 2,303 2,593 3,034  EBIT Margin(%) 5.2% 5.6% 6.8% 8.0% 10.3% 

归属母公司股东权益 3,054 3,107 3,319 3,610 4,050  销售净利率(%) 5.8% 5.4% 6.4% 7.6% 9.9% 

少数股东权益 326 394 446 518 627  资产负债率(%) 51.7% 54.8% 53.0% 54.0% 53.5% 

股东权益合计 3,380 3,502 3,765 4,128 4,678  存货周转率(次) 5.0 3.9 3.8 4.3 4.4 

总负债及总权益 6,999 7,743 8,014 8,976 10,054  应收账款周转率(次) 1.6 1.4 1.5 1.5 1.5 

       总资产周转周转率(次) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 -0.5 2.1 1.1 1.0 1.0 

经营活动现金流 -102 383 261 331 503  资本支出/收入 5.5% 4.7% 0.6% 0.7% 0.6% 

投资活动现金流 -165 176 -90 -135 -138  EV/EBITDA 48.24 49.29 31.78 24.42 17.14 

筹资活动现金流 122 -32 11 -62 -82  P/E(现价&最新股本摊薄) 68.48 74.32 56.06 40.60 26.78 

汇率变动影响及其他 -3 0 4 0 0  P/B(现价) 4.36 4.28 4.01 3.69 3.29 

现金净增加额 -148 527 185 133 284  P/S(现价) 3.19 3.24 2.92 2.54 2.18 

折旧与摊销 88 113 96 101 93  EPS-最新股本摊薄(元) 0.19 0.18 0.23 0.32 0.49 

营运资本变动 -449 85 -214 -253 -282  DPS-最新股本摊薄(元) 0.10 0.02 0.03 0.04 0.06 

资本性支出 -231 -192 -26 -36 -36  股息率(现价,%) 0.8% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  
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1. 盈利预测与投资建议 

1.1. 盈利预测 

首次覆盖给予"增持"评级，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

2.37/3.28/4.97 亿元，EPS 分别为 0.23/0.32/0.49 元，给予目标价 16.06 元，

对应 2026 年 70 倍 PE 及 4.9 倍 PB。 

 

关键假设： 

 我们认为，"十五五"期间国防信息化建设持续推进，军民航空管装备更

新换代需求不断释放，公司空管产品作为核心业务有望保持稳健增长。 

 我们认为，公司持续推进"空管+微波射频+智能终端"三大主业协同发

展，微波射频业务持续向相控阵、卫星通信等高附加值领域拓展，高毛

利业务占比不断提升，有望带动整体盈利能力持续改善。 

按产品划分： 

 

1）智能终端产品目前仍是公司收入规模最大的业务板块，占营业收入接近

60%。近年来行业整体竞争加剧，传统广电终端需求有所承压，但随着国内

运营商千兆宽带建设持续推进、海外运营商终端升级以及车载电子等创新

业务快速发展，公司智能终端业务产品结构持续优化，海外业务拓展取得积

极进展，未来收入有望恢复稳健增长。预计 2026-2028 年智能终端产品收入

分别增长 10%/15%/15%，毛利率维持 15%左右，在产品结构持续优化及海

外业务拓展推动下，盈利能力较 2025 年有所改善。 

 

2）空管业务是公司最具核心竞争优势的业务板块，也是未来利润的重要来

源之一。公司长期深耕军民航空管领域，是国内空管产品覆盖范围最广、产

品体系最完整的企业之一，产品涵盖空管监视、通信、导航、航电设备等多

个领域，在军航及民航空管市场均具有较高市场份额。 随着我国国防现代

化建设持续推进、民航空管设备国产化率不断提升以及低空空域管理体系

逐步完善，空管装备更新需求有望持续释放，公司作为国内领先的空管系统

供应商，有望持续受益于行业景气提升。预计 2026-2028 年空管产品收入分

别增长 10%/12%/15%，毛利率维持 40%左右，高于公司整体毛利率水平，

未来仍将是利润贡献的核心来源。 

 

3）微波射频业务近年来成长速度较快，已逐步成为公司第二增长曲线。公

司持续围绕微波射频组件、模块及分系统进行研发和产业布局，产品已应用

于雷达、卫星通信、电子对抗等多个领域，并积极向相控阵雷达等高端装备

市场拓展。预计 2026-2028 年微波射频业务收入分别增长 20%/25%/30%，

毛利率维持 40%左右，未来将成为推动公司利润增长的重要动力。 

 

4）预计 2026-2028 年其他业务收入分别增长 5%/10%/12%，毛利率维持 8%-

10%左右。物业管理业务分别增长 20%/20%/15%，毛利率维持在 70%。 

 

盈利能力： 

预计 2026-2028 年综合毛利率分别为 24.84%/24.91%/25.14%，净利率持续

提升，规模效应及高毛利业务占比提升将带动公司盈利能力持续改善。 

表 1：主营业务拆分           

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总营收 4178.5 4111.65 4559.73 5248.12 6115.93 

yoy 9.05% -1.60% 10.90% 15.10% 16.54% 

毛利率 21.06% 20.63% 24.84% 24.91% 25.14% 

  按产品划分（营收）    

智能终端产品 2607.18 2466.83 2713.51 3120.53 3588.62 
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资料来源：Wind, 国泰海通证券研究 

 

1.2. 估值分析 
 

我们采用 PE 估值法与 PB 估值法两种估值方法给予目标价。 

可比公司选取：综合考虑四川九洲主营业务结构，我们选取国睿科技、国博

电子、创维数字作为可比公司。 

 

国睿科技是国内雷达及军工电子信息化领域的重要企业，长期深耕雷达装

备、空管系统及电子信息装备，在军工信息化建设方面具有领先优势，与四

川九洲空管产品业务具有较高可比性。 

 

国博电子主要从事有源相控阵 T/R 组件及射频集成电路产品研发、生产和

销售，是国内射频集成电路龙头企业，在微波射频领域与四川九洲存在较强

业务相似性，其产品广泛应用于雷达、卫星通信及电子装备等领域。 

 

创维数字是国内领先的数字智能终端厂商，长期服务国内外运营商，在智能

终端、光网络终端及智慧家庭领域具有较高市场份额，与四川九洲智能终端

业务具有较好的可比性。 

 

PE 估值法：可比公司 2026 年平均 PE 估值 48.35 倍。考虑到四川九洲兼具

空管、微波射频及智能终端三大业务，其中空管及微波射频业务具备较高技

术壁垒，高毛利业务占比持续提升，未来盈利增长确定性高于传统智能终端

企业，因此给予公司一定估值溢价，给予 2026 年 70 倍 PE，对应合理估值

为 16.1 元。 

 

PB 估值法：可比公司 2026 年行业平均 PB 估值 4.12 倍。考虑到四川九洲

是国内空管系统龙头企业，空管及微波射频业务具备较高技术壁垒，同时公

司持续推进业务结构优化和资产整合，高毛利业务收入占比不断提升，未来

ROE 仍有较大提升空间，因此给予公司高于行业平均的 4.9 倍 PB。按照

2026 年预测每股净资产 3.27 元计算，对应合理估值为 16.02 元。 

 

综合 PE 及 PB 两种估值方法，并结合公司在空管装备、微波射频及智能终

端领域的竞争优势，以及未来盈利能力持续改善预期，我们给予公司目标价

16.06 元，首次覆盖给予"增持"评级。 

 

yoy 17.05% -5.38% 10.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 13.99% 12.55% 15.00% 15.00% 15.00% 

空管产品 1048.97 1156.07 1271.68 1424.28 1637.92 

yoy -5.74% 10.21% 10.00% 12.00% 15.00% 

毛利率 34.07% 33.76% 40.00% 40.00% 40.00% 

微波射频 350.09  370.45  444.54  555.68  722.38  

yoy 62.27% 5.82% 20.00% 25.00% 30.00% 

毛利率 37.91% 32.76% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他主营业务 139.09  79.72  83.70  92.07  103.12  

yoy -40.58% -42.69% 5.00% 10.00% 12.00% 

毛利率 3.72% 7.99% 8.00% 9.00% 10.00% 

物业管理 33.16  38.58  46.30  55.55  63.89  

yoy -7.97% 16.36% 20.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 59.56% 53.39% 70.00% 70.00% 70.00% 
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表1：可比公司估值表  

股票代码 股票简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE PB 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2026E 

600562.SH 国睿科技 24.15 0.51 0.62 0.77 55.84 38.62 31.25 4.14 

688375.SH 国博电子 75.30 0.85 1.05 1.35 109.34 72.02 55.68 6.55 

000810.SZ 创维数字 9.84 0.16 0.29 0.35 74.77 34.40 28.01 1.68 

平均值    79.98 48.35 38.31 4.12 

资料来源：Wind, 国泰海通证券研究  
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2. 风险提示 
空管装备订单落地不及预期风险。公司空管产品主要面向军工及民航空管

领域，下游客户采购具有一定计划性，若国防装备建设节奏放缓、民航空管

设备更新进度低于预期，或相关项目招标、验收及交付节奏延后，将可能导

致公司空管业务收入增长低于预期，对公司整体经营业绩产生一定影响。 

 

微波射频业务拓展不及预期风险。近年来公司持续拓展微波射频业务，并积

极布局相控阵雷达、卫星通信等高端应用领域。若相关产品研发进度、客户

导入或产业化推进不及预期，或市场竞争加剧导致产品价格下降，将可能影

响微波射频业务盈利能力，进而影响公司整体利润水平。
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