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博汇科技(688004) 
 
 

多模态视听内容安全监管领导者 
  
  网络视听内容安全监管领导者。公司主营业务为传媒安全/

智慧教育/智慧显控等。传媒安全业务主要面向电视台、广电运

营商、电信运营商等各类播出机构，通过视听大数据技术的运用，

实现全业务、全流程、端到端的服务质量监测，同时面向政府媒

体监管部门提供技术手段，对媒体内容进行全面采集和智能分

析，保障网络视听行业健康发展。2022 年传媒安全营收为 1.22

亿，占比为 74%，客户分布全国的广电局，广播电台、电视台、

运营商等。 

 NLP 和 CV 技术储备丰富，创新互联网新媒体监管解决方
案。2022 年公司加大对自然语言处理与机器视觉领域的研发力

度，2022年研发投入约 0.5亿，研发投入占比近 30%。通过运用

人工智能、大数据等技术，对采集到的数据进行分析、特征学习

和样本训练，构建智慧监管模型，提升对文本、图片、音频、视

频等多模态数据的处理分析能力，进一步强化核心技术优势，提

高产品竞争力。在 AIGC 时代，广电监管部门面临更多挑战，庞

大用户基数不断催生出新媒体业态并迅猛发展。公司创新研发互

联网新媒体监管解决方案，通过对互联网网站、微信公众号、手

机客户端、互联网电视、短视频平台、自媒体平台等监管对象海

量视听数据的采集，利用大数据和人工智能技术，高效地实现对

媒体中敏感、有害、违规内容的自动化、智能化分析研判，保障

互联网新媒体健康有序发展。 

 2023 年或是业绩拐点。（1）在 AIGC时代，多模态内容输出将

更加频繁，形态样式日新月异，传媒安全主管部门将面临更多挑

战，预计将加大投入更新内容安全监管设备。公司新进中标云南

省广播电视与视听新媒体监测监管平台（一期）项目，金额为 2567

万，客户以云计算、人工智能等先进技术应对未来挑战。（2）面

向高校和职教，开拓智慧教育业务，2022年高校贴息贷款政策落

地，高校教育信息化面临新一轮发展机遇。公司的“博汇乐课”

产品线日趋完善，智慧教室、智慧管理中心等解决方案受到市场

越来越多的认可，预期将取得较佳成绩。 

 投资建议 
预计公司 2023-2025 年的 EPS 分别为 1.25、2.15、3.17 元，当

前股价对应的 PE分别 31.29、18.13、12.30倍。在 AIGC 带来的

多模态内容大时代中，AI和大数据识别技术凸显重要性，技术和

内容安全赛道景气度将大幅提升，公司在广电传媒领域卡位优势

明显，在 AIGC 和信创双重产业政策扶持下，业绩或将实现大幅

转正，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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 风险提示： 
相较 AIGC 发展视听内容监管技术发展落后风险；项目落地不及

预期；客户拓展不及预期。 

 

 

 
 盈利预测和财务指标  

 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 164 320 512 665 

增长率(%) -42.88 95.00 60.00 30.00 

EBITDA（百万元） -29.96 74.68 129.84 190.21 

归属母公司净利润（百万元） -28.42 70.82 122.25 180.09 

增长率(%) -157.80 349.21 72.61 47.32 

EPS(元/股) -0.50 1.25 2.15 3.17 

市盈率（P/E） — 31.29 18.13 12.30 

市净率（P/B） 3.10 2.82 2.44 2.04 

EV/EBITDA -33.40 27.67 15.81 10.06 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 博汇科技：多模态内容安全监管领导者 

1.1 业绩短期承压，持续投入 AI 研发 

公司专注于视听大数据，业务分为传媒安全/智慧教育/智能显控三大板块，（1）传

媒安全：主要面向电视台、广电运营商、电信运营商等各类播出机构，通过视听大数据技

术的运用，实现全业务、全流程、端到端的服务质量监测，满足运维需求。面向政府媒体

监管部门提供技术手段，通过对媒体内容进行全面采集、智能分析，为视听行业健康有序

发展保驾护航。主要解决方案包括：广播电视安播监管解决方案、IPTV 业务监测监管解

决方案、互联网新媒体监管解决方案、运营商端到端运维解决方案、新媒体播控全要素运

维解决方案、台站智能运维管理解决方案。2022年传媒安全营收为 1.22亿，占比为 74%。

（2）智慧教育：基于多年视听行业积累以及教育信息化建设的实践与思考，依托“博汇

乐课”产品线，面向教育行业，提供“教、学、评、管”完整的智慧教学解决方案，实现

教学环境智能化升级，一体化教学、管理与服务平台建设，协助高校用户打造以“教育信

息化创新应用”为核心的智慧教学新生态，助力教育数字化转型。2022 年智慧教育营收

为 0.26 亿元，占比为 16%。（3）智能显控：依托“博汇画面云”产品线，拥有视听信息

的接入采集、编码转码、传输分发、录制管理、智能分析、调度呈现等核心处理能力，面

向指挥调度、会商研判、协同办公等应用场景，整合运用超高清、人工智能、信息安全技

术，为军队、政企等行业用户打造沉浸式视听空间，支撑智能化视听应用。2022 年智能

显控营收为 0.16亿元，占比为 10%。 

图表1：博汇科技业务布局 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

2022 年，受宏观经济影响，客户招投标工作延缓，公司业务拓展受阻，订单量有所

下降；同时四季度受疫情影响，部分在执行项目交货延期。2022 年，公司实现营业收入

1.64 亿元，较上年同期下降 42.88%；实现归母净利润-2,841.81 万元，较上年同期下降

157.80%；实现扣非归母净利润-3,314.30万元，较上年同期下降 173.58%。 

公司持续在人工智能、大数据等方面保持高比例的研发投入，在 AI领域相关的技术

均为自主研发。2022 年公司加大了对自然语言处理与机器视觉领域的研发力度，通过运

用人工智能、大数据等技术，对采集到的数据进行分析、特征学习和样本训练，构建智慧
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监管模型，提升了对文本、图片、音频、视频等多模态数据的处理分析能力，进一步强化

核心技术优势，提高产品竞争力。 

公司在既往积累的基础上，继续深入在自然语言生成、图像/视频生成以及数字人智

能驱动等生成式 AI领域相关前沿技术研究，探索通用人工智能在传媒安全、智慧教育、

智能显控领域的应用。 

 

1.2 受益于 AI 内容监管 

网信办出台《生成式人工智能服务管理办法（征求意见稿）》，其中规定“对生成的图片、

视频等内容进行标识”，提供者发现用户利用生成式人工智能产品过程中违反法律法规，违背

商业道德、社会公德行为时，包括从事网络炒作、恶意发帖跟评、制造垃圾邮件、编写恶意软

件，实施不正当的商业营销等，应当暂停或者终止服务等规定，属于传媒技术和内容传媒安全。

公司主营业务之一是传媒安全，其中针对互联网等媒体的监管内容，可运用 AI技术进行智能

化分析。 

 

博汇科技互联网新媒体监管解决方案通过采集互联网网站、微信公众号、微博账号、手机

客户端、互联网电视、短视频平台、自媒体平台等监管对象的海量视听数据，利用大数据、人

工智能、区块链等高新技术，高效、智能地分析研判传播秩序违规、传播内容违规等现象，保

障互联网新媒体健康有序发展，维护清朗的网络环境。 

图表2：互联网新媒体监管解决方案 

 

资料来源：《博汇科技解决方案手册》，中邮证券研究所 

 

媒体内容智能监管解决方案覆盖广播电视、IPTV、新媒体等各类视听数据，以内容智能分

析技术为支撑，聚焦节目内容审核监看、专家评议、广告监管、视听舆情分析等业务，提供快
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速定位、便捷监看、精准标注等内容监看功能，通过流程化的任务管理、高效率的媒体内容检

索、便捷化的移动发布服务等，有效提高内容监管工作效率和智能化水平。 

图表3：媒体内容智能监管解决方案 

 

资料来源：《博汇科技解决方案手册》，中邮证券研究所 

 

1.3 多模态快速发展带来内容监管的变革 

AIGC带来多模态内容时代，内容监管亟需与时俱进。人工智能的不断发展及推进，使 AIGC

模态不再仅仅局限于文本、音频、视觉三个基本形态。图像、语音、视频、文字等多模态内容

将加入更多的 AI生成因素，公司将持续运用人工智能算法，构建智慧监管模型，在 AICG时代

与时俱进，带来新的机遇。 

公司中标云南省广播电视局广播电视与视听新媒体监测监管平台采购项目，中标金额为

2,566.88 万元。该平台以《云南省“十四五”智慧广电发展规划》、《云南省广播电视和网络

视听“十四五”科技发展实施方案》为引领，依托云计算、人工智能、大数据等先进技术，充

分运用国产化信息技术应用创新成果，实现辖区广播电视及视听新媒体全业务监测监管，补强

云南省广播电视局监测监管能力，为智慧监管再立标杆。 
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 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 164 320 512 665  营业收入 -42.9% 95.0% 60.0% 30.0% 

营业成本 79 147 235 300  营业利润 -169.0% 311.4% 78.6% 48.0% 

税金及附加 2 2 4 5  归属于母公司净利润 -157.8% 349.2% 72.6% 47.3% 

销售费用 58 58 77 86  获利能力     
管理费用 17 18 26 28  毛利率 51.8% 54.0% 54.1% 54.9% 

研发费用 48 51 77 100  净利率 -17.3% 22.1% 23.9% 27.1% 

财务费用 -2 -4 -2 -2  ROE -4.0% 9.0% 13.5% 16.6% 

资产减值损失 -1 0 0 0  ROIC -4.9% 7.3% 11.7% 14.8% 

营业利润 -35 74 132 195  偿债能力     
营业外收入 2 4 4 5  资产负债率 13.2% 17.1% 21.9% 24.4% 

营业外支出 0 0 0 0  流动比率 4.75 4.00 3.43 3.31 

利润总额 -33 78 136 200  营运能力     
所得税 -5 7 14 20  应收账款周转率 1.27 1.85 1.69 1.57 

净利润 -28 71 122 180  存货周转率 5.32 6.43 6.77 6.34 

归母净利润 -28 71 122 180  总资产周转率 0.20 0.36 0.48 0.51 

每股收益（元） -0.50 1.25 2.15 3.17  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 -0.50 1.25 2.15 3.17 

货币资金 179 152 166 305  每股净资产 12.58 13.83 15.98 19.15 

交易性金融资产 128 128 128 128  估值比率     

应收票据及应收账款 118 230 378 476  PE — 31.29 18.13 12.30 

预付款项 1 1 2 3  PB 3.10 2.82 2.44 2.04 

存货 35 64 87 123       

流动资产合计 502 638 863 1150  现金流量表     

固定资产 213 202 191 180  净利润 -28 71 122 180 

在建工程 0 0 0 0  折旧和摊销 11 11 11 11 

无形资产 14 14 14 14  营运资本变动 22 -109 -119 -52 

非流动资产合计 322 310 299 288  其他 -3 -10 -15 -19 

资产总计 823 948 1162 1438  经营活动现金流净额 2 -37 -1 120 

短期借款 0 0 0 0  资本开支 -28 4 4 5 

应付票据及应付账款 44 97 140 181  其他 -65 6 11 14 

其他流动负债 61 63 112 167  投资活动现金流净额 -93 10 15 19 

流动负债合计 106 160 251 347  股权融资 0 0 0 0 

其他 3 3 3 3  债务融资 0 0 0 0 

非流动负债合计 3 3 3 3  其他 -8 0 0 0 

负债合计 109 163 254 350  筹资活动现金流净额 -8 0 0 0 

股本 57 57 57 57  现金及现金等价物净增加额 -99 -27 14 139 

资本公积金 440 440 440 440       

未分配利润 188 249 353 506       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 29 40 58 85       

所有者权益合计 715 786 908 1088       

负债和所有者权益总计 823 948 1162 1438       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
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幅相对同期相关证券市场基准
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评级 
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中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资产

管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、河南、

山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 
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