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市场数据  
收盘价(元) 4.28 

一年最低/最高价 2.88/5.92 

市净率(倍) 0.97 

流通A股市值(百万元) 9,100.26 

总市值(百万元) 9,950.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.39 

资产负债率(%,LF) 35.66 

总股本(百万股) 2,324.95 

流通 A 股(百万股) 2,126.23  
 

相关研究  
《大名城(600094)：国内算力基建加

快，大名城算力业务有望加速》 

2025-02-25 

《大名城(600094)：2024 年半年报点

评：主业逆境盈利，低空和算力业务

快速推进》 

2024-09-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,695 4,171 2,915 2,040 2,040 

同比（%） 58.88 (64.34) (30.11) (30.00) 0.00 

归母净利润（百万元） 222.55 (2,336.02) 279.65 248.92 267.72 

同比（%） 29.98 (1,149.65) 111.97 (10.99) 7.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.10 (1.00) 0.12 0.11 0.12 

P/E（现价&最新摊薄） 44.71 (4.26) 35.58 39.98 37.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：11 月 14 日，大名城全资子公司名城金控拟购买北京佰才邦技术股

份有限公司 2,887.6041 万股股份，占其总股本的 19.4293%，交易价格 6.94

亿元。 

投资要点 

◼ 佰才邦主要从事 4G/5G/6G 通信解决方案：佰才邦成立于 2014 年，专
注于 5G/4G/2G 移动通信及面向未来的空天地一体化通信（6G）端到端
解决方案。公司的业务横跨地面通信和空天通信两个板块，核心产品包
括无线接入网设备（如一体化小基站、分布式基站等）、核心网软件，以
及面向非地面网络的通信设备。 

◼ 佰才邦创始团队专业实力强，股东背景雄厚。公司由无线通信领域专家
团队创立，董事长孙立新先生为实际控制人，背后股东阵容包括多家知
名产业资本和投资机构，如中央网信办与财政部发起的国家级投资基金
“中国互联网投资基金”、小米集团旗下的金米投资、高通公司旗下的
投资平台高通中国，以及大型国有资本平台无锡国联、广州越秀等。这
表明佰才邦自成立以来即获得了产业界和资本界的高度认可和支持。 

◼ 收购实现资源协同，布局新兴通信领域。1）佰才邦在新一代通信技术
上的卓越实力和独特定位。佰才邦拥有端到端整网解决方案能力，打破
了传统通信设备巨头的技术垄断，是国内少数掌握从无线接入到核心网
完整技术栈的企业。2）佰才邦所处市场兼具广阔空间与高速增长双重
特征。一方面，全球 5G 网络建设尚处高峰期，新兴市场和垂直行业将
带来源源不断的设备需求，为公司主营业务提供了较大增长空间。3）
在市场开拓方面，大名城深耕国内地产和产业园区领域，有丰富的政府
和企业客户资源。这些资源可与佰才邦的 5G 专网、智慧城市通信解决
方案形成协同。4）全球化与国产替代的独特价值。佰才邦拥有全球化
运营经验和产品自主可控属性。公司业务已覆盖全球百余国，营销网络
和品牌在发展中国家中具有一定影响力。佰才邦核心技术完全自主研
发，拥有知识产权，并积极参与国际标准制定。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司收购佰才邦 19%股权，实现资源协同，布局
新兴通信领域，有望打开公司第二增长曲线。公司主业房地产行业景气
度逐步见底，基于此，我们上调 2025-2026 年归母净利润预期为 2.80（前
值 1.43）/2.49（前值 1.29）亿元，给予 2027 年归母净利润预测为 2.68

亿元，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：技术发展不及预期；业务整合不及预期；地缘政治风险。   
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1.   佰才邦是新兴通信网络设备提供商 

佰才邦是一家全球领先的新兴通信网络设备提供商。公司专注于 5G/4G/2G 移动

通信及面向未来的空天地一体化通信（6G）端到端解决方案。公司的业务横跨地面通信

和空天通信两个板块，核心产品包括无线接入网设备（如一体化小基站、分布式基站等）、

核心网软件，以及面向非地面网络的通信设备。 

佰才邦创始团队专业实力强，股东背景雄厚。公司由无线通信领域专家团队创立，

董事长孙立新先生为实际控制人，背后股东阵容包括多家知名产业资本和投资机构，如

中央网信办与财政部发起的国家级投资基金“中国互联网投资基金”、小米集团旗下的

金米投资、高通公司旗下的投资平台高通中国，以及大型国有资本平台无锡国联、广州

越秀等。这表明佰才邦自成立以来即获得了产业界和资本界的高度认可和支持。 

在无线接入网（RAN）产品方面，佰才邦推出了一体化小基站、分布式基站等系列

产品。其中，公司自主研发的分布式基站 RRU（远端射频单元） SoC 芯片是国内首颗

将中频数字信号处理和射频收发单元高度集成的 RRU 芯片，大幅降低了基站射频单元

的功耗和成本。基于该芯片，佰才邦实现了 5G 小基站像宽带路由器一样进入家庭的可

能，为 5G 网络的深度覆盖和普及创造了条件。 

在核心网产品方面，公司研发了可嵌入式高弹性核心网、分布式核心网等软件产品。

产品支持 5G/4G/2G 多种制式，可应用于从偏远村庄到城市中心的公众移动网络、从航

空航天到地面通信的空天地全域网络、以及行业专网等多种场景。佰才邦的核心网方案

采用云原生分布式架构，支持扁平化部署，能够嵌入到边缘，提高网络的弹性和本地处

理能力。凭借这一系列创新，佰才邦成为全球范围内除爱立信、诺基亚、华为及中兴通

讯等巨头外，少数能提供覆盖 2G/4G/5G 全套网络设备并具备整网部署能力的厂商之一。 

公司基站主要分为一体化基站和分布式基站，主要产品介绍和特点具体如下： 

图1：公司基站主要产品 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司的核心网产品主要分为云化集中核心网、分布式核心网与嵌入式核心网，提供 

2G/4G/5G 核心网功能与 IMS 能力，可适配多种的应用场景。公司核心网产品具体情

况如下： 

图2：公司核心网主要产品 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

在空天通信产品领域，公司针对低空无人机通信和低轨卫星通信推出了解决方案。

一方面，自主研制了系留无人机通信系统，可用于应急通信和灾害救援等复杂场景，为

客户提供快速部署、灵活定制的临时通信网络。另一方面，在商业航天低轨卫星通信方

面，公司以技术评分第一的成绩中标了国家发改委“星载基带信号处理 SoC 芯片及处

理组件”重大项目，着力攻克低轨卫星网络的核心基带通信载荷技术难题。通过自主研

发高性能、低功耗的星载基带处理 SoC 芯片，佰才邦成功降低了卫星通信载荷的功耗

和体积，从而提高了卫星系统的集成度，降低了低轨卫星的制造和发射成本，这将加速

我国“星网计划”所规划的全球低轨卫星互联网系统建设。 

客户与市场遍布全球。佰才邦自成立起即定位全球市场，在海外和国内两条战线齐

头并进，客户涵盖电信运营商和行业专网等多领域。截至 2025 年 11 月，公司营销网络

已遍布全球五大洲，业务拓展至美国、日本、墨西哥、巴西、印尼、赞比亚、塔吉克斯

坦、新加坡等 100 多个国家和地区，累计服务运营商及行业客户超过 1,400 家。在“一

带一路”沿线的新兴市场，佰才邦提供的端到端整网解决方案得到了高度认可：公司先

后与非洲的赞比亚、赤道几内亚、乌干达，中亚的塔吉克斯坦，拉美的墨西哥等国家级

运营商签署了或者拟签署全国或大区范围的网络部署协议，在这些国家实现了 4G/5G 

移动通信网络从无到有的快速建设。 

2.   收购实现资源协同，布局新兴通信领域 

佰才邦在新一代通信技术上的卓越实力和独特定位。佰才邦拥有端到端整网解决方

案能力，打破了传统通信设备巨头的技术垄断，是国内少数掌握从无线接入到核心网完

整技术栈的企业。其自主研发的小基站 RRU SoC 芯片、云化核心网和天地融合通信技

术，代表了国产通信设备创新的前沿水平。这些技术成果不仅使佰才邦产品性能优异、

成本低廉（建网成本可较传统方案下降一半以上 ），更重要的是在当前国际环境下具有

国产替代和自主可控的战略意义。 

市场空间与成长潜力较大。佰才邦所处市场兼具广阔空间与高速增长双重特征。一

方面，全球 5G 网络建设尚处高峰期，新兴市场和垂直行业将带来源源不断的设备需求，

为公司主营业务提供了较大增长空间。特别是在“一带一路”等发展中国家市场，佰才

邦已经证明了自身的竞争力，成功中标多个全国/区域性网络建设项目。随着更多国家启

动 5G/4G 网络升级，公司完全有机会将成功模式复制扩展到新的市场。佰才邦与国际

巨头高通、爱立信等合作切入欧美专网市场并取得初步成果，这表明公司技术方案获得

了一流厂商的认可，也打开了进军高端市场的通路。在国内，企业数字化和工业互联网

的大趋势将持续推动 5G 专网部署，公司在这方面的先发布局有望收获更多订单。 

协同效应与产业补链。在市场开拓方面，大名城深耕国内地产和产业园区领域，有

丰富的政府和企业客户资源。这些资源可与佰才邦的 5G 专网、智慧城市通信解决方案
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形成协同。大名城旗下的商业地产项目、产业园区开发，都可以引入佰才邦的无线通信

技术，打造智慧园区、智慧社区，实现地产与通信产业的融合创新。在产业链层面，佰

才邦的加入有助于完善大名城在新基建领域的布局。大名城已涉足数据中心等新型基础

设施投资，通信网络作为新基建的重要组成部分，与数据中心、物联网等业态具有天然

的互补关系。通过投资佰才邦，大名城可以将产业触角延伸至通信网络设备环节，构建

“地产+数据中心+通信网络”的综合能力，形成更完整的数字基础设施产业链。 

佰才邦在开放 RAN、低轨卫星通信等领域的探索，代表着我国通信产业的新兴方

向。佰才邦灵活采用 OEM 合作、白牌供应等模式，在政治敏感市场与本土厂商合作供

货，而在非敏感的广大发展中国家则树立自主品牌。 

全球化与国产替代的独特价值。佰才邦拥有全球化运营经验和产品自主可控属性。

公司业务已覆盖全球百余国，营销网络和品牌在发展中国家中具有一定影响力。佰才邦

核心技术完全自主研发，拥有知识产权，并积极参与国际标准制定。 

3.   投资建议 

公司收购佰才邦 19%股权，实现资源协同，布局新兴通信领域，有望打开公司第二

增长曲线。公司主业房地产行业景气度逐步见底，基于此，我们上调 2025-2026 年归母

净利润预期为 2.80（前值 1.43）/2.49（前值 1.29）亿元，给予 2027 年归母净利润预测

为 2.68 亿元，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

技术发展不及预期。6G 等先进通信技术壁垒较高，如果技术研发不及预期，会影

响公司业务发展。 

业务整合不及预期。大名城与佰才邦业务差距较大，如果两者业务整合不及预期，

会影响后续公司业务发展。 

地缘政治风险。6G 等先进通信技术属于尖端科技，如果美国制裁该技术或者供应

商，可能会对佰才邦业务产生影响。



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 8 / 9 

大名城三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,330 8,780 8,593 9,024  营业总收入 4,171 2,915 2,040 2,040 

货币资金及交易性金融资产 931 4,663 5,502 5,934  营业成本(含金融类) 3,504 2,186 1,530 1,530 

经营性应收款项 173 42 29 29  税金及附加 (220) (4) (3) (3) 

存货 10,274 3,324 2,327 2,327  销售费用 207 29 20 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 181 29 20 20 

其他流动资产 952 751 735 735  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 6,237 5,619 4,967 4,303  财务费用 121 20 (52) (90) 

长期股权投资 1,109 1,109 1,109 1,109  加:其他收益 5 3 2 2 

固定资产及使用权资产 604 596 588 580  投资净收益 (19) 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 1 1 2 2  减值损失 (2,171) (77) (89) (96) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 (1,798) 581 437 468 

其他非流动资产 4,516 3,906 3,261 2,605  营业外净收支  8 (22) (22) (22) 

资产总计 18,566 14,400 13,560 13,327  利润总额 (1,791) 559 415 446 

流动负债 6,276 2,480 1,891 1,891  减:所得税 592 280 166 178 

短期借款及一年内到期的非流动负债 492 430 430 430  净利润 (2,383) 280 249 268 

经营性应付款项 2,437 490 343 343  减:少数股东损益 (47) 0 0 0 

合同负债 1,081 765 536 536  归属母公司净利润 (2,336) 280 249 268 

其他流动负债 2,266 795 583 583       

非流动负债 1,805 1,305 805 305  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.00) 0.12 0.11 0.12 

长期借款 1,711 1,211 711 211       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,515) 579 363 357 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (1,327) 1,161 967 966 

其他非流动负债 93 93 93 93       

负债合计 8,081 3,785 2,696 2,196  毛利率(%) 15.98 25.00 25.00 25.00 

归属母公司股东权益 10,125 10,255 10,504 10,771  归母净利率(%) (56.01) 9.59 12.20 13.12 

少数股东权益 360 360 360 360       

所有者权益合计 10,486 10,615 10,864 11,132  收入增长率(%) (64.34) (30.11) (30.00) 0.00 

负债和股东权益 18,566 14,400 13,560 13,327  归母净利润增长率(%) (1,149.65) 111.97 (10.99) 7.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 22 4,582 1,450 1,017  每股净资产(元) 4.09 4.41 4.52 4.63 

投资活动现金流 (74) (63) (63) (63)  最新发行在外股份（百万股） 2,325 2,325 2,325 2,325 

筹资活动现金流 (1,024) (786) (548) (523)  ROIC(%) (14.05) 2.32 1.80 1.80 

现金净增加额 (1,075) 3,732 839 431  ROE-摊薄(%) (23.07) 2.73 2.37 2.49 

折旧和摊销 188 582 604 609  资产负债率(%) 43.52 26.28 19.88 16.48 

资本开支 (5) (63) (63) (63)  P/E（现价&最新股本摊薄） (4.26) 35.58 39.98 37.17 

营运资本变动 (861) 3,548 437 0  P/B（现价） 1.05 0.97 0.95 0.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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