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汇纳科技（300609.SZ）2023 年三季报点评     

转型带来短期业绩承压，算力租赁业务后发先至 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日晚公司发布三季报，2023 前三季度实现营收、

归母净利润、扣非净利润分别为 1.92 亿元（yoy-24.2%）、-0.33 亿元（yoy-

48.34%）、-0.38 亿元（yoy-49.32%）。经营现金流 0.03 亿，同比增长 106.05%。 

➢ 转型带来短期业绩承压，算力租赁业务后发先至。今年 9 月，公司通过与并

济科技共同投资成立算力平台运营主体四川汇算智算科技，进入算力租赁业务。

算力租赁业务后发先至：预计初期形成算力规模 4500P，远期规划新增运营算力

总规模不低于 10000P；在订单方面，公司已完成部分 A100 服务器算力需求订

单的签署。在未来布局方面，子公司汇算智算坐落于四川成都简阳，该地属于八

大算力网络国家枢纽节点的成渝节点，算力产业存在较大的发展空间。10 月 11

日，公司发布股权激励计划草案，激励计划在 2023 年-2024 年会计年度中，

分年度对公司的业绩指标进行考核，以达到公司业绩考核目标作为激励对象当年

度的归属条件之一，彰显长期信心。 

➢ 多模态带来业务增长新空间。汇纳科技已在线下部署了数十万的具备高算力

的视觉传感器，基于多模态大模型的技术能力，以视觉传感器为眼，围绕线下门

店的数字化经营管理需求，通过多模态大模型实现更真实、实时、灵敏的物理世

界信息反馈，从而联动响应数字化管理行为。公司同时积极推进与头部大模型服

务厂商的合作，将自身的模型训练成果以数据接口的方式接入大厂的通用大模

型。多模态打开数据服务业务的潜在应用空间，大幅提升人机交互方式。 

➢ 积极布局算力和数字人业务，打通 AI 从基础设施供给侧到应用侧全链条。

除了算力租赁业务以外，2023 年 7 月，公司以股权收购结合增资的方式对来画

科技投资，将主要用于来画数字内容创作领域的深入研发，持续探索更多数字化

运用场景落地。高频率、视频化、创意化的数字内容成为新兴趋势，以数字人、

AIGC 等为代表的内容生产新方式正在不断涌现。公司致力于于人工智能及大数

据解决方案能力，拓展行业应用边界，利用数字人等相关 AIGC 技术赋能现有业

务场景，从而为终端用户提供线下沉浸式服务，不断提升线下空间智慧化交互体

验，并进入数字 IP 等文创领域。 

➢ 投资建议：增长点来自于商业服务业复苏和算力租赁业务。商业服务这一块

受益于经济复苏和线下商业恢复，公司具有卡位优势。公司通过与四川并济共同

出资设立合资公司四川汇算智算科技有限公司进入算力租赁业务。公司预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 0.02 亿、1.04 亿和 2.16 亿元，EPS 分别为

0.02、0.86、1.77 元，对应当前股价 PE 分别为 1231、28、14 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：算力租赁领域行业竞争加剧；AI 技术落地不及预期；业务发展不

及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 361 479 969 1,359 

增长率（%） -7.0 32.6 102.3 40.2 

归属母公司股东净利润（百万元） -38 2 104 216 

增长率（%） -206.0 106.3 4311.5 106.4 

每股收益（元） -0.31 0.02 0.86 1.77 

PE / 1231 28 14 

PB 2.8 2.8 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 361 479 969 1,359  成长能力（%）     

营业成本 201 269 532 671  营业收入增长率 -7.04 32.64 102.30 40.25 

营业税金及附加 2 3 6 8  EBIT 增长率 -1308.36 86.64 1808.42 128.95 

销售费用 58 60 119 141  净利润增长率 -205.99 106.29 4311.46 106.43 

管理费用 86 96 109 163  盈利能力（%）     

研发费用 59 69 113 149  毛利率 44.42 43.84 45.10 50.63 

EBIT -49 -7 112 257  净利润率 -10.43 0.49 10.78 15.87 

财务费用 -3 -1 -1 -1  总资产收益率 ROA -3.00 0.18 6.62 12.08 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE -3.60 0.23 9.17 17.00 

投资收益 4 9 15 20  偿债能力     

营业利润 -48 3 128 279  流动比率 4.30 3.51 2.70 2.85 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 3.81 2.99 2.15 2.24 

利润总额 -47 3 128 279  现金比率 1.09 0.89 0.57 0.52 

所得税 -16 0 18 39  资产负债率（%） 13.78 17.00 25.12 25.22 

净利润 -30 3 110 240  经营效率     

归属于母公司净利润 -38 2 104 216  应收账款周转天数 212.19 157.00 132.00 132.00 

EBITDA 2 51 167 320  存货周转天数 98.16 109.18 109.18 109.18 

      总资产周转率 0.28 0.38 0.67 0.81 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 176 186 215 224  每股收益 -0.31 0.02 0.86 1.77 

应收账款及票据 212 210 359 503  每股净资产 8.59 8.51 9.35 10.41 

预付款项 19 19 38 48  每股经营现金流 -0.01 0.52 0.60 1.11 

存货 54 80 159 201  每股股利 0.00 0.02 0.71 1.46 

其他流动资产 231 234 243 250  估值分析     

流动资产合计 692 730 1,014 1,226  PE / 1231 28 14 

长期股权投资 38 36 33 37  PB 2.8 2.8 2.6 2.3 

固定资产 248 255 259 256  EV/EBITDA 1114.56 53.19 16.38 8.53 

无形资产 49 50 51 50  股息收益率（%） 0.00 0.07 2.95 6.10 

非流动资产合计 565 564 565 560       

资产合计 1,257 1,294 1,579 1,786       

短期借款 13 13 13 13  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 72 90 178 182  净利润 -30 3 110 240 

其他流动负债 76 105 184 235  折旧和摊销 52 58 55 63 

流动负债合计 161 208 375 430  营运资金变动 -23 18 -78 -148 

长期借款 3 3 3 3  经营活动现金流 -1 63 74 136 

其他长期负债 9 9 18 17  资本开支 -49 -40 -47 -53 

非流动负债合计 12 12 21 20  投资 -54 11 17 16 

负债合计 173 220 397 450  投资活动现金流 -99 -29 -30 -37 

股本 122 122 122 122  股权募资 8 -13 0 0 

少数股东权益 37 37 43 67  债务募资 9 1 -10 0 

股东权益合计 1,084 1,074 1,182 1,336  筹资活动现金流 -39 -24 -15 -90 

负债和股东权益合计 1,257 1,294 1,579 1,786  现金净流量 -138 10 29 9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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