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行业：通信设备制造、指挥调度通信产品制造

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；部分行情页面存在延时，实际交易数据以交易所数据为准

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议



������

广哈通信2026年上半年营业收入同比增长29.58%至2.5165亿元，但归属于上市公司股东的净利润

同比下降52.11%至1170.33万元；扣非归母净利润为986.88万元，同比增长69.05%，经营活动现

金流量净额为-6525.22万元。公司当前呈现收入扩张、扣非主营盈利改善与归母利润承压并存的局面，

全年业绩能否兑现仍依赖下半年收入确认、项目验收和利润释放。

公司2025年实现营业收入7.43亿元、归母净利润9581.36万元，收入同比增长36.68%，主要业务

仍集中于可靠通信网络、电力调度和国防指挥调度。2025年电力收入约占65.5%、国防收入约占

31.0%，境内收入占比99.99%，直销收入占比92.96%；公司依托军工资质、电力专用通信设备资质、

铁路CRCC认证以及行业项目经验，在关键行业形成一定进入壁垒，但业务区域和客户行业集中度较

高。

公司通过赛康智能等并购及募投项目，向输变电设备智能检测、数智指挥系统和新一代智能调度系统

延伸。2026年上半年定增募集资金项目持续推进，截至6月末募集资金余额约7.07亿元，其中约

4.5亿元以结构性存款、约6600万元以定期存款方式存放；同时，公司拟使用募集资金向全资子公司

广有通信增资5000万元，但该子公司2026年上半年净利润为-692.16万元，相关项目投入和新业务

整合效果仍需观察。

截至2026年9月11日，公司股价为21.13元，较7月低点13.29元明显反弹，短期均线呈多头排列，

MACD处于正值区域，但股价已接近 21.20—21.50元压力区并位于自行测算布林上轨附近。同期市盈

率约71.32倍、扣非市盈率约76.11倍，估值已经反映了市场对新业务扩张及未来利润增长的较高预

期；近期成交额和换手率显著放大，短线市场关注度与波动性同步提升。
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股票代码 300711

股票简称 广哈通信

上市日期 2017年11月1日

实际控制人 广州市人民政府国有资产监督管理委员会

控股股东及持股比例 广州数字科技集团有限公司；截至2025年6月30日持股比例为66.33%

公司性质 国有控股

主营定位
智能指挥调度综合解决方案提供商，核心客户集中于电力、国防、铁路、

应急、能源等对通信可靠性、安全性和实时性要求较高的行业

2025年营业收入 7.43亿元，同比增长36.68%

2025年境内外收入结

构
境内收入占比99.99%，境外收入占比0.01%

2025年销售模式 直销收入6.91亿元，占92.96%；经销收入0.52亿元，占7.04%

产能及产销情况
2025年指挥调度系统类整机产能2,800套、产量2,776套、销量2,630

套、期末库存553套；产能利用率按产量计算约99.1%，产销率约94.7%
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资源与资质

三十余年指挥调度通信技术积累；拥有军工资质、电力专用通信设备资质

及铁路CRCC认证等行业资质或认证。公司官网披露拥有580余项自主知

识产权，其中发明专利近百项、计算机软件著作权 360余项；相关官网数

据未在本次研究中逐项与年报附件交叉核验
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可靠通信网络：包括程控交换、软交换、IMS、5G核心网、网关、调度终端、音视频通信应用等；

2025年收入4.85亿元，占65.25%。

• 泛指挥调度系统：依托 ICT、大数据、人工智能等技术，面向电力、国防、铁路、应急等行业提
供定制化指挥调度系统；2025年收入1.38亿元，占18.54%。

• 数智化服务：包括规划设计、软件实施、运营维护、智能监测、状态评估、图像识别及电力设备
检测等；2025年收入1.20亿元，占16.21%。

• 按业务性质划分，2025年设备制造收入5.23亿元，占70.40%；技术服务收入2.20亿元，占
29.60%。

• 按下游行业划分，2025年电力收入4.87亿元，占约65.5%，毛利率 55.64%；国防收入2.31亿
元，占约31.0%，毛利率 54.22%；其他行业收入0.26亿元，占约3.5%，毛利率 42.96%。

• 公司通过收购北京易用视点进入抽水蓄能电站数字化、工程项目管理和智能建造领域；通过收购
四川赛康智能51%股权进入输变电设备 X射线智能检测、电力设备状态评价、红外测温及电缆
防爆盒等业务。
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广哈通信位于指挥调度通信产业链中游偏高附加值环节，属于“通信设备及软件平台集成商+行业解

决方案服务商”。公司不是上游芯片或基础通信元器件企业，也不是依靠终端品牌溢价的消费电子企

业，价值主要来自通信设备、系统集成、行业定制化解决方案和数智化技术服务。

• 主要采购集成芯片、电容、电阻、晶振、LCD屏、印刷电路板，以及收发器、交换机、天线、
合路器、分路器等通信设备和部件；同时采购外购通信设备、软件设计服务，并将钣金、PCB
加工等非核心环节委外。

• 2025年可靠通信网络业务成本中，材料成本为1.91亿元，占该业务营业成本的56.93%；直接
人工占3.41%，制造费用占3.08%。材料成本占比较高，显示业务成本主要受电子元器件、外
购设备及相关材料影响。

• 公司通常根据未来三个月销售订单和市场预测滚动制定采购计划；自主保留产品定型、工装设计、
产品总成、软件灌装与检测等核心环节，PCB加工、钣金加工等非核心工艺主要委外。

• 研究纪要未披露上游供应商集中度。公司对通用电子元器件价格总体缺乏强定价权，更多依靠产
品设计、系统集成、行业认证和定制化能力实现增值。

• 主要客户包括国家电网、南方电网及其下属单位、央企发电集团和地方能源集团、军队及国防相
关客户、铁路局及城市轨道交通客户、政府应急管理部门，以及石油、石化、煤炭、核电等能源
客户。

• 2025年收入主要来自电力和国防行业，电力收入占约65.5%，国防收入占约31.0%；境内收入
占比99.99%，境外收入占比0.01%。

• 公司未在本次查阅的2025年年报主要章节中披露前五大客户销售额占比，因此无法可靠计算最
新客户集中度。该数据应以2025年年报“前五名客户”附注或公司后续公告为准；本次未采用
单一第三方数据库数据替代。



• 电力客户通常具有较强采购规模和技术标准制定能力，供应商需依靠入网资质、历史运行记录、
项目经验和持续服务能力维持订单；国防市场具有军工资质和供应商准入壁垒，但订单节奏、验
收流程和政策变化可能造成收入波动；铁路市场需要CRCC认证。

• 下游采购具有项目制、定制化、招投标、验收及长期运维等特征。公司主要面向最终客户或最终
项目，2025年直销收入占92.96%，经销收入占7.04%。

• 公司业务通常经历方案设计、生产、安装、调试、验收和回款等流程，存在应收账款和合同资产
占用的可能。2025年年报披露公司对客户信用期、应收账款和合同资产进行信用风险管理，并
按客户信用状况设置和调整信用政策；但本次提取的年报文本未给出可用于计算的完整应收账款
周转天数、应收账款相对营业收入或净利润比例，以及前五大客户应收账款占比，因此无法据此
对营运资金议价能力作出强��。直销收入占比92.96%是已披露的相关信�：公司能�直接�
�客户需求和项目定制，但也需承�更多项目交�、验收和回款管理	
。

• 客户集中度：2025年年报主要章节未披露前五大客户销售额合计占比，数据缺�，无法可靠计
算最新集中度；公司官网披露的“服务抽水蓄能电站�过60家”“服务国网、南网
下�地市
局�过400家”等客户数量属于公司自披露��，未在本次研究中逐项交叉核验，具体客户集
中度以最新年报为准。
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2021年 约53.28% 约12.64%

毛利率处于中等水平，业务仍以�统指挥调度通

信设备为主，材料成本和产品结构�同影响盈

利；该年度数据主要参考第三方�务数据库，未

在本次研究中直接提取年报��。

2022年 约57.83% 约12.73%
国防行业多�体指挥调度系统高毛利率产品占比

提升，�动相关业务毛利率改善。

2023年 约49.75% 约13.58%

部分子公司�单机产品向整体解决方案转型，整

体解决方案收入占比提升，项目实施和系统集成

环节增加，��部分业务毛利率承压。

2024年 约52.25% 约14.05%

可靠通信网络收入增长25.76%，该产品毛利率

约59.70%，�动综合毛利率回升；数字化服务

收入��增长但毛利率约30.71%，对综合利润

率形成�累。

2025年 约54.76%—54.77% 约16.69%

可靠通信网络和泛指挥调度系统规模扩大，数智

化服务中技术服务、智能检测类业务占比提升；

数智化服务毛利率为59.05%，但改善部分来自

赛康智能并�及产品结构变化，不能简单视为�

有通信设备业务盈利能力全面提升。

公司处于指挥调度通信产业链中游偏高附加值环节，整体不是上游资源型高毛利企业，也不是拥有消

费终端品牌溢价的下游企业。公司对通用电子元器件采购价格缺乏�对控制力，但可通过行业资质、

系统可靠性、软�件一体化、定制化能力和长期客户关系 !高于一"通信设备#装业务的毛利率；

未来利润率改善主要取决于高毛利软件及技术服务占比提升、数智运检业务整合，以及AI、$�生

IMS和行业智能调度产品的规模化%地，同时也受成本控制、项目交�和验收回款管理影响。
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2026年上半年 2.5165亿元
同比增长

29.58%

归属于上市公司股东的净

利润1170.33万元

同比下降

52.11%

2025年全年 7.4301亿元
同比增长

36.68%

归属于上市公司股东的净

利润9581.36万元

同比增长约

29.70%

2026年半年度报告于2026年8月21日披露；2025年年度报告于2026年3月27日披露。2026年上半年扣&非经常性'

(后归属于上市公司股东的净利润为986.88万元，同比增长69.05%；2025年全年扣非归母净利润约8304万元。2026年

上半年基本)股收(为0.0442元，同比下降54.94%；2025年全年基本)股收(约0.38元。

2026年上半年呈现营收增长、归母净利润下降的*+，但扣非归母净利润同比增长69.05%，显示主

营盈利�现可能有所改善。归母净利润受,上年同期非经常性收(基数较高、研发及经营投入增加、

-数股东'(及定向增发后股本扩大等因.影响。2025年公司收入和利润均/历史新高，主要受赛

康智能并�、泛指挥调度及数智化服务业务扩张推动。2026年上半年经营活动产生的现金流量净额

为-6525.22万元，仍为净流出；加权平均净资产收(率为1.00%。截至2026年6月末，归属于上市

公司股东的净资产为15.01亿元，较2025年末增长87.46%；总资产为20.58亿元，较2025年末增

长36.52%。
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机构盈利预测01较-，不代�市场一�预期。2南证3研报日期为2025年8月19日，预计 2026年、2027年营业收入

同比增长约27.43%、31.63%；4金证3研报日期为2024年4月5日。上5预测均6于2026年半年度报告，可能需要7

新评估。4金证3预测日期较6，8 2024年、2025年实际数据与预测��存在9:，参考价值低于2南证3预测。
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2025年;2南

证3<
6.8993亿元 9194万元 未提供 0.37元

2026年;2南

证3<
8.7917亿元 1.1743亿元

归母净利润同比增

长约27.73%
0.47元

2027年;2南

证3<
11.5725亿元 1.5739亿元

归母净利润同比增

长约34.03%
0.63元

2024年;4金

证3<
6.00亿元 8500万元 未提供 0.34元

2025年;4金

证3<
8.10亿元 1.02亿元 未提供 0.41元

2026年;4金

证3<
11.01亿元 1.39亿元 未提供 0.56元
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2南证3 持有 2025年8月19日 预计 2025—2027年 =PS分别为

0.37元、0.47元和0.63元；未

给出明确目标价，目标价>标注
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为“?元”。

4金证3 增持-B 2024年 4月5日

公开研报@要及盈利预测页面未

检A,明确、仍具时效性的目标

价。

公开机构评B情况

C无新增评B

或当前机构评

BC缺

截至2026年9月D

至2026年9月10

日

同EF信息显示最近 60个交易

日C无机构发布新的评B，未发

现截至2026年9月10日仍有

效8明确的主流3商目标价。

截至2026年9月9日前后，股价约19.2—19.3元，总市值约53.8—54.1亿元；G为�情显示最新交

易价格约19.23元、市值约54.8亿元，公司总股本约2.80亿股。中�网截至2026年9月9日盘中数

据显示市盈率约64.88倍、扣非市盈率约69.23倍、市净率约3.33倍；理HI数据显示市净率约3.60

倍，综合可�5为 TTMJP=约65倍、扣非 P=约69倍、PB约3.3—3.6倍。以股价19.33元测算，2

南证3 2026年 =PSJK.LM元对应动态P=约41.1倍，2027年 =PSJK.NO元对应动态P=约30.7倍；4

金证3 2026年 =PSJK.5N元对应动态P=约34.5倍。当前估值已包P对新业务扩张、订单%地及利润

增长的较高预期。由于2026年上半年归母净利润仅1170.33万元，同比下降52.11%，此前机构对

2026年全年归母净利润1.1743亿Q1.39亿元的预测能否实现，依赖下半年较强的业绩释放。估值兑

现仍取决于收入确认、项目验收、新业务毛利率改善及归母净利润增长。不同平台的股价、PB及估

值数据存在更新时R和计算��9:，建议采用同一平台、同一日期和同一��进行比较。
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公司于2026年9月8日S开2026年第一次T时股东会，U议通过V订W公司章程X及续Y会计Z[

务所\项议案。V订W公司章程X 同]票 180,094,684股，占有效�决权 99.9090%；续Y会计Z

[务所 同]票 180,124,884股，占有效�决权 99.9258%。参加现场及网络投票的股东及股东代理

人� 178人，代�股^ 180,258,684股，占公司有�决权股^总数64.2786%。会议未出现否决议案，

未_及控股股东或实际控制人变更。来源：公司2026年第一次T时股东会决议公告。
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中信证3于2026年9月8日披露广哈通信2026年半年度`a报告。报告称，公司信息披露及时，未

发现7大信息披露bc；2026年上半年现场检查 1次，未发现需要整改的主要bc；募集资金项目

进d与信息披露文件一�；未发现控股股东及实际控制人发生变动，也未发现募集资金存放及使用、

关e交易、对外�保、购f或出售资产、对外投资等方面存在7大bc。保g机构未向h交所报告需

要特别关注的[项。
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公司于2026年8月21日披露，拟使用募集资金5000万元向全资子公司广州广有通信设备有限公司

增资，用于实施募投项目。广有通信仍为公司全资子公司，本次交易不构成关e交易或7大资产7#，

无需提交股东会U议。公司向特定对i发行股票 31,263,026股，发行价格 23.99元j股，募集资金总

额7.50亿元，扣&发行费用后募集资金净额7.4455亿元，新增股^于2026年3月30日上市。广有

通信2026年上半年营业收入约4182.51万元，净利润为-692.16万元；2025年全年营业收入约

2.3199亿元，净利润约2522.79万元。
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公司本次募投项目包括：新一代智能调度系统建设项目，募集资金投入约3.0401亿元；数智指挥系

统升B建设项目，募集资金投入约2.4402亿元；调度指挥系统智能化核心技术研究项目，募集资金

投入约1.9651亿元。其中，数智指挥系统升B建设项目由公司及广有通信�同实施，广有通信建设

投入总额为1.6516亿元。截至2026年6月30日，募集资金净额约7.4455亿元，2026年上半年使

用募集资金约3723.23万元，募集资金余额约7.0741亿元，其中约4.5亿元以结构性存款方式存放，

约6600万元以定期存款方式存放。
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公司于2026年8月21日披露 2026年半年度报告。2026年上半年营业收入2.5165亿元，同比增长

29.58%；归属于上市公司股东的净利润1170.33万元，同比下降52.11%；扣&非经常性'(后的净

利润986.88万元，同比增长69.05%；经营活动现金流量净额为-6525.22万元；基本)股收(

0.0442元。期末总资产20.5818亿元，较上年末增长36.52%；归属于上市公司股东的净资产

15.0085亿元，较上年末增长87.46%。公司解释利润下降与定增后股本kl、业务结构及费用投入

等因.有关。2026年半年度不进行现金分红、不m红股、不以资本公积金转增股本。
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公司最近一次业绩预告为2025年度业绩预告，于2026年1月22日发布，属于自n性业绩预告。预

计 2025年度归属于上市公司股东的净利润为9000万元至9700万元，同比增长21.83%至31.31%；

扣&非经常性'(后的净利润为7000万元至7700万元，同比增长1.15%至11.27%。公司称业绩增

长主要来自市场od、营业收入增长及运营效率p化，但国防业务qr性承压，公司对新s业务增加

投入。截至2026年9月13日，未检A,公司t对 2026年前三u度发布的业绩预告或业绩�报。
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2026年半年度报告披露，公司报告期内不存在股^回购实施情况，也不存在采用集中v价方式w持

回购股^的情况。结合2026年8月至9月公告检A，C未发现公司新披露回购方案或回购进d公告。
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截至2026年6月30日，公司x通股股东总数为21,178户，较2026年3月31日w- 3708户，环比

w-约14.90%。高y国际z自有资金新进入前十大流通股东，持股约69.65万股，占流通股比例约

0.28%；北向资金持股较上一报告期w-约40.4%，降至约163.36万股；{|}持股较上一报告期

w-约19.5%，降至约61.26万股；2部利!专~特新量化�股�合A有增持情况，�道成长智�股

票 A等部分股东�出前十大流通股东。上5变化来自定期报告披露的股东持�变动，不等同于已披露

的集中v价w持计划。
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公司2025年度向特定对i发行的31,263,026股股^，发行价格为23.99元j股，已于2026年3月30

日上市，预计于2026年9月30日解&限售。预计解�数量为31,263,026股，约占公司总股本

11.15%。主要限售股股东包括国家军民�合产业投资基金�期有限	
公司，持有13,172,155股；

�通基金管理有限公司，持有5,160,483股；��基金管理有限公司，持有3,476,448股；4�资产

管理有限公司，持有2,876,198股；�2金露科技投资有限公司，持有2,000,833股。实际可流通数

量仍应以公司、h交所及中国结算最终披露为准。
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截至2026年9月13日，未检A,公司在2026年8月至9月披露新的7大并购、资产出售或7大资

产7#[项。公司此前_及的四川赛康智能科技股^有限公司51%股权收购属于前期已披露[项，交



易金额约2.448亿元，不属于2026年8月至9月新增公告。同期未发现公司收,7大监管处�、纪

�处分或7大b��。
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收盘价 21.13元

当日�� 上� 1.04元，�� 5.18%

开盘价 19.57元

最高价 21.21元

最低价 19.40元

成交量 约2146.58万股

成交额 约4.4318亿元

换手率 8.64%

量比 约1.56至 1.64，不同行情源存在����9:

总股本 约2.80亿股

总市值 约59.16亿元

市盈率 约71.32倍；扣&非经常性'(后约76.11倍

市净率 约3.66倍

52周高点j低点
35.14元j13.29元；当前价格较高点低约39.9%，较低点高约

59.1%
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股价由2026年7月21日

盘中低点13.29元附近反弹

至2026年9月11日收盘

21.13元

中期已�+ 7月低点并形成明显反弹；

短期接近 21.20至 21.50元前高压力

区，波动及 利盘兑现压力有所上升

MA5jMA�KjMA�K
约19.57元j19.02元j18.61

元

截至9月11日收盘价高于上5均线，8

MA5�MA�K�MA�K，短期均线呈多头

排列；不同行情源因�权方式和计算时

点不同存在9:

交叉参考均线 截至2026年9月10

日，MA5约19.89

均线整体位于收盘价21.13元下方，显

示价格仍处于偏强位置；该#数据仅作
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元、MA�K约19.62

元、MA�K约19.27

元、MA5K约18.83

元、MA�KK约18.45

元、MA�KK约17.33元

技术参考，非完全一�的官方统计值

MACD���,�N�

截至2026年9月10日约

0.29，页面信�为f

入，MACD�线处于正值区

域

短期动能偏强；但�续上�后需观察红

�是否 续放大，以及是否出现价格/

新高¡MACD动能w¢的*+

RSI��L�

截至2026年9月10日为

64.075；截至9月11日的

可靠更新值缺�

截至9月10日处于偏强但未£,�统

70�f¤值；9月11日上�后最新数

值可能¥升，但未作未经核实的~确�

�

布林�

自行测算：中轨约18.61

元，上轨约20.65至 20.70

元，下轨约16.55至 16.60

元

9月11日收盘价21.13元位于自行测算

上轨附近或上方，短线偏强但偏+ 20

日均值较¦；§量能不能维持，存在回

归20日均线附近的可能

资金指标

截至2026年9月11日：

DDXJK.�NL、DD¨J

K.MM�、DD©J5.N�ª、BBD

约842.05万元、大单9

3.2、中单9 1.8、特大单

9-1.3、«单9-3.7、单数

比1.162、主动率约

8.643%

第三方主动f¬单统计整体偏正，但特

大单9为­，资金流入并非完全由�大

单推动；该指标不等同于交易所披露的

主力资金，不能据此确认机构持续建�

近期成交活®度

9月4日至9月7日成交额

约0.80亿至1.01亿元、换

手率约1.78%至2.21%；9

月8日至9月11日成交额

约3.36亿至4.43亿元、换

手率约6.89%至8.64%

近期成交额和换手率明显¥升，市场参

与度提高、¯码交换加�；§上�¡成

交额��回%，可能反映°价资金不

±，高位放量²�³需关注分´扩大

股东集中度

截至2026年6月30日，

前十大股东合计持股约

1.7198亿股，占总股本约

69.01%；第一大股东广州

数字科技集团有限公司持股

约66.53%

高集中度主要来自控股股东，并非大量

公募基金、µ保或¶·II�同形成；¸¹

中央结算约0.66%、2部利!专~特新

量化�股�合基金约0.29%、高y国际

Q自有资金约0.28%，单一公募基金及

¶·II 持股比例较低。股东数据º最新行

情约\个半月，期R结构可能已变化

截至2026年9月11日，广哈通信收盘21.13元，较52周低点13.29元已明显反弹，但仍低于52周

高点35.14元。股价高于MA5、MA�K和MA�K，短期均线呈多头排列，MACD处于正值区域，

RSI��L�截至9月10日为64.075，技术面整体偏强。与此同时，股价已接近 21.20至 21.50元前高压

力区并位于自行测算布林上轨附近或上方，短线需关注高位»¼、 利盘兑现及量价½合。9月8日



至9月11日成交额和换手率显著高于9月4日至9月7日，资金关注度提升，但第三方资金指标存在

分´，¾不能仅¿单日资金流向确认持续性主升À�。
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短期压力 21.20Á21.50元

对应 9月 11日盘中高点21.21元及9月8日盘中高点

21.48元，也接近自行测算的布林上轨。§放量有效

ÂÃ该区R，可能Ä开向22.00元附近试Å的ÆR；

§多次ÇÈ不能站É，需关注Ç高回%。

第一ÊË 20.00Á20.20元

对应 20元附近的短线承接区域及9月10日收盘价

20.09元。§回%后在该区RÌ量企É，短期强�结

构仍可能保持；有效�Í³需观察下方19.40Á19.70

元ÊË。

强ÊË 19.40Á19.70元

对应 9月 11日盘中低点19.40元及此前价格Î集区

域。§有效�Ã 19.40元，短线强�结构将明显Ï

¢，后续可能回Å 18.60Á19.00元一�的20日均线及

前期成交Î集区。
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• 高位»¼整理;主观权7相对较高，约Ð成ÑÒ；该权7是基于当前技术面和资金面环境的Ó发
式��，不是统计Ô率<：参考区R 19.70Á21.50元。Õ发Ö件包括股价在20元附近 !ÊË、
成交额由近期约3亿至4.43亿元水平回%但未明显�Ã 19.40元，以及通信设备或相关c材板
×�现分化。该情Ø下，股价可能ÙÚ 20元至21.50元反�»¼，等Û成交量或新的消息Ü化。

• 偏¢回%;主观权7中等；该权7是基于当前技术面和资金面环境的Ó发式��，不是统计Ô
率<：参考区R 18.60Á20.00元。Õ发Ö件包括�Ã 20元后不能��收回、单日成交额明显放
大但收盘接近全天低位、19.40元附近ÊË�效，或通信、AI、军工c材出现明显�Ý。§
19.40元有效�Ã，需观察18.60Á19.00元附近的回Þ风险。

• 放量反弹�强;主观权7偏低但不能排&；该权7是基于当前技术面和资金面环境的Ó发式��，
不是统计Ô率<：参考区R 21.50Á22.50元。Õ发Ö件包括放量ÂÃ 21.50元、单日成交额维持
4亿元以上8收盘接近全天高位、DDX和 BBD等主动资金指标�续保持正值，以及通信设备、
6G、智能指挥调度等相关c材同步�强。§ÂÃ后�续\个交易日站É，ß更有利于向
22.00Á22.50元区域od；§仅盘中ÂÃ后收回 21元下方，³更接近Ç高试Å。
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截至2026年9月11日，换手率为8.64%，成交额为4.43亿元；近 4个交易日成交额约3.36亿至

4.43亿元，¡ 9月 4日至9月7日仅约0.80亿至1.01亿元。近期高换手和放量�明市场参与度提高、

流通¯码交换加�，但也]àá短线分´扩大。股东结构数据显示，截至2026年6月30日，前十大

股东合计持股约69.01%，其中控股股东广州数字科技集团有限公司持股约66.53%；单一公募基金、



¶·II 持股比例较低，公开资料未显示µ保形成显著持股。该股东数据存在约\个半月²后，可能无法

完全代� 9月中â最新¯码分布。实际Pã是，可交易股^相对有限时，股价可能对ä际资金较åæ；

在成交额较低qr，盘�承接和成交ç点可能较易受资金变化影响，但高集中度本è并不等同于短期

上�。

可检查的量能确认信�：§未来一周单日成交额能��续维持在4亿元以上，8股价收盘É定在

21.50元上方，可视为ÂÃ!,量能确认；§成交额降至2亿元以下8股价�Ã 20元，³需7点观察

短线资金承接是否w¢。

ï�ãg�ðÄËÖÚñòóÇêôõ½öÏ

• 观察21.20Á21.50元压力区能否有效ÂÃ并收É，¡非仅观察盘中是否Õ及。

• 观察20.00Á20.20元能否构成第一ÊË；§ÊË�效， 续观察19.40Á19.70元区域。

• § 19.40元é有效�Ã，观察18.60Á19.00元区域的回Þ风险。

• 观察单日成交额能否�续£, 4亿元以上，以及放量时收盘位置是否偏强。以上均为观察ê路，
非ë作指ì。

以上情Ø推í基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价î会受消息面、资金面、大盘环境等

多7因.ï动，技术指标本è存在²后性和局限性，不构成对未来实际��的保证，也不构成f¬建议，ð结合最新市场信

息ñò��并自行承�投资风险。
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数字指挥调度系统市场按电力、国防、铁路、能源、应急等应用领域分ó，广哈通信主要ôõ国内电

力调度、国防指挥调度、铁路调度通信及相关数智化服务。根据公司2025年度向特定对i发行募集

ö明÷ø用的智研ù�数据，2024年中国数字指挥调度系统市场规模约41.70亿元，同比增长

5.84%；该数据为公司ø用的第三方行业研究数据，未在本次研究中ñò核验。
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• 国防市场具有ú格的军工资质、供应商准入和产品认证要求，进入壁垒较高，主要由具备相关资
质和长期项目经验的企业参与，vû格局相对集中。

• 铁路市场需要通过CRCC认证，vû企业数量-于一"通信设备市场；铁路调度通信向多�体化、
IP化和5G-R方向í进，�来升B需求，也提高了技术和认证要求。

• 电力、能源及应急市场参与ü相对更多、市场化程度相对较高，vû7点包括行业项目经验、系
统可靠性与安全性、国产化和自主可控能力、大型国企客户合作记录、产品ý容性、�次开发能
力以及项目交�和长期运维服务能力。

• 公司收入高度依赖境内市场，2025年境内收入占比99.99%；业务以电力、国防等关键行业客
户为主，采购通常具有项目制、招投标、验收和长期服务特征。

k"��*�ùúÞû
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þÿ��;300213< 面向铁路、地铁、国

防、能源、水利、民�

等行业，提供指挥调度

系统、应急通信系统、

视频监控、安全防�、

相较广哈通信，产品线在铁路、轨道交通及综

合安全防�场Ø更加多元，行业01更广。




� ¨8 DE

现场作业管理和通信安

全监测等产品。

�能£;002583<

提供专业无线通信、专

用通信产品和解决方

案，服务公�安全、应

急、能源、交通和工商

业客户。

产品体系更偏专业无线通信、集�通信和全�

专网通信，�外业务规模明显更大；广哈通信

更ôõ电力调度、国防指挥调度和国内行业专

网。

上��ÿ;300762<

�[行业��	动通信

设备研发、制造、销售

和工程实施，面向军

方、铁路等客户提供�

�	动通信系统解决方

案。

更偏军用��	动通信和行业��无线通信；

广哈通信�统p�在有线j�合指挥调度、调

度交换系统及电力调度通信。

长�通信;600345<

服务公安、消防、应

急、城市运营、交通运

输、能源及
区客户，

提供æ知预�、接报受

理、指挥调度、�
决

策和分�研�等数智化

解决方案。

更偏城市�理、应急管理和综合数智化应用；

广哈通信在电力调度通信、军用通信和铁路调

度通信领域积累更h。

��技术;688132<

面向国家和国防信息化

建设，产品包括��体

指挥调度系统、智能�

控系统、å�网络控制

系统、��通信控制系

统、数据通信系统和安

全通信平台等。

更加ôõ国防信息化、军用通信和信息安全；

广哈通信业务结构同时01电力、铁路、应急

等民用关键行业。

广哈通信与上5公司存在业务交叉，但并非完全同质化可比。其相对p�在于电力调度通信、国防指

挥调度和铁路调度通信等关键行业的资质、长期运行经验及软�件一体化能力；相较�能£，其�外
和专业无线通信属性较¢；相较þÿ��，其铁路、轨道交通及综合安全防�产品01相对集中；相
较上��ÿ、��技术，其业务并非主要ôõ军用��或国防信息化，¡是同时01电力、铁路、应
急等行业。五家同行业上市公司为募集ö明÷列示的广ã可比公司，业务7合度不同，不能直接用�

公司整体收入或估值进行简单�向比较。

ý�ÑÒÓÔ

• 业绩释放不及预期风险：2026年上半年营业收入同比增长29.58%，但归母净利润同比下降
52.11%至1170.33万元；§下半年收入确认、项目验收或费用控制不及预期，机构预测的全年
归母净利润目标可能�以实现。

• 经营现金流及回款风险：公司业务具有方案设计、生产、安装、调试、验收和回款等项目制特征，
2026年上半年经营活动现金流量净额为-6525.22万元；直销收入占比92.96%，公司需承�较
多项目交�、验收和应收账款管理	
。



• 行业和客户集中风险：2025年电力收入约占65.5%、国防收入约占31.0%，境内收入占比
99.99%；电力客户采购规模和技术标准制定能力较强，国防订单î可能受,订单节奏、验收流
程及政策变化影响，单一行业或国内市场波动可能对公司收入造成影响。

• 新业务整合及盈利不确定性风险：公司通过赛康智能进入输变电设备智能检测等领域，并推动数
智化服务扩张；同时，广有通信2026年上半年净利润为-692.16万元。§并购业务、子公司和
�有通信业务�同不±，可能影响整体利润率和投入产出效率。

• 募投项目实施风险：公司募集资金净额约7.4455亿元，截至2026年6月末已使用约3723.23
万元，较大规模资金仍处于存放状态；新一代智能调度系统、数智指挥系统升B及核心技术研究
项目后续仍面T建设进度、市场需求、技术%地和产能消化不及预期的风险。

• 成本与毛利率波动风险：可靠通信网络业务成本中材料成本占该业务营业成本的56.93%，公司
对通用电子元器件采购价格缺乏�对控制力；§电子元器件、外购通信设备或项目实施成本上升，
8产品结构和定价无法同步改善，可能压Ì盈利ÆR。

• 估值与股价波动风险：截至2026年9月11日，公司市盈率约71.32倍、扣非市盈率约76.11倍，
股价短期已接近 21.20—21.50元压力区；§业绩兑现、订单%地或新业务毛利率改善不及市场
预期，较高估值可能加�股价回Þ和波动。

• 限售股解�及¯码波动风险：公司定增发行的31,263,026股股^预计于2026年9月30日解&
限售，约占总股本11.15%；实际可流通数量仍以最终披露为准，解�后流通股^增加可能�来
qr性供给和价格波动。

þ�<ÿ.ÂÃ

公司的中长期增长��主要来自电力、国防、铁路等高可靠通信场Ø的持续需求，以及可靠通信网络、
泛指挥调度系统和数智化服务的�同发d。2025年收入和利润/历史新高，数智化服务毛利率提升
至59.05%，赛康智能并�及智能检测业务扩张为收入结构p化提供了ÊË；募投项目³ôõ新一代

智能调度、数智指挥系统升B和智能化核心技术研究。

后续观察7点在于新业务能否形成可持续收入和利润��、广有通信及赛康智能的经营改善、募投项
目建设和资金使用效率，以及项目制业务的验收回款和经营现金流V�。2026年上半年扣非归母净

利润增长但归母净利润下降，ö明利润�现仍受非经常性收(基数、费用投入、-数股东'(及定增

后股本变化影响。

公司当前估值水平较高，8机构对 2026—2027年的盈利预测6于2026年半年度报告，预测兑现依

赖下半年较强业绩释放。技术面�处于偏强状态，但21.20—21.50元附近存在压力，§成交量无法持
续或ÊË位�Í，股价可能面T较大波动。因此，基本面成长、业绩兑现、估值消化和短期资金��
将�同决定后续�现。
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