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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报和 23 年一季度报告。22 年全年，公司实现营收

10 亿元，同比增长 8.9%；实现归母净利润 1.7 亿元，同比增长 6.4%；低于市

场预期。23年 Q1单季度，公司实现营收 1.8亿元，同比减少 16%；实现归母

净利润 0.2 亿元，同比增长 2.2%。 

 两轮车业务承压，多领域布局接续增长。受到两轮车客户去库存和需求波动影

响，公司两轮车智能化终端业务 22年实现营收 1.3亿元，同比减少 33.9%，在

23 年 Q1也有所下滑。但公司坚持多领域布局战略，在冷链、工业无线路由器、

车辆管理等领域多点开花，其中 22 年公司冷链产品实现营收 1 亿+，同比增长

192%，工业无线路由器也保持了良好的增长。同时，公司业务海外各个地区均

取得了良好的增长，相较于 21年同期，公司在南美洲营收增长 21.5%、亚洲（除

中国大陆地区）增长 22.8%、北美洲增长 25.7%、欧洲增长 8.6%、非洲增长

20.5%、大洋洲增长 11.5%。未来，随着公司产品在汽车、物品防盗、资产管理、

动物溯源、共享经济、两轮车智能化、冷链物流、工业无线路由器等相关应用

领域持续拓展，公司在全球多国家多领域布局将推动公司长期成长。 

 原材料价格回落叠加模组自研，盈利能力提升。22 年全年，公司实现毛利率

34.7%，同比减少 1.4pp，实现净利率 16.5%，同比减少 0.4pp；23年 Q1单季

度，公司实现毛利率 40.4%，同比增加 9.7pp，实现净利率 11%，同比增加 2pp。

公司 23年一季度毛利率净利率提升的主要原因系原材料价格有所回落，公司自

研模组替换外采模组比例提升，以及汇率收益和国产替代比例增长。费用方面，

22 年全年公司四项综合费用率为 18.3%，同比-1.1pp，23Q1 单季度四项综合

费用率为 31.5%，同比+9.6pp。23年一季度费用增长的主要原因系公司开拓市

场带来的销售费用增加，以及研发的持续投入。长期来看，随着公司收入规模

的增长以及自研模组使用提升等降本措施推进，公司盈利能力将持续增强。 

 加强智能化研发，受益 AI算力下沉趋势。公司积极探索人工智能、物联网、大

数据等相关领域，公司在研的车联网智能终端融合了基于计算机视觉和多传感

器的 AI识别算法，可对驾驶员的状态和行为进行实时监测。未来受益于 AI边缘

计算需求增长。公司智能终端业务将较好受益。 

 盈利预测与投资建议。预计 23-25 年 EPS分别为 0.5元、0.65元、0.79元，对

应 PE 分别为 23 倍、18 倍、15 倍，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；地缘政治变化；汇率波动等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1002.22  1332.77  1738.53  2262.10  

增长率 8.85% 32.98% 30.44% 30.12% 

归属母公司净利润（百万元） 165.43  228.44  296.75  359.77  

增长率 6.35% 38.09% 29.90% 21.24% 

每股收益EPS（元） 0.36  0.50  0.65  0.79  

净资产收益率 ROE 9.80% 12.20% 14.08% 15.08% 

PE 32  23  18  15  

PB 3.11  2.81  2.49  2.20  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-11%

2%

14%

27%

39%

52%

22/4 22/6 22/8 22/10 22/12 23/2

移为通信 沪深300 

73
90
5



 
移为通信（300590）2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 物联网模块领先供应商，下游多领域共振驱动发展 ......................................................................................................................... 1 

2 财务分析 ......................................................................................................................................................................................................... 3 

3 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 5 

3.1 盈利预测.................................................................................................................................................................................................. 5 

3.2 相对估值.................................................................................................................................................................................................. 6 

4 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 6 



 
移为通信（300590）2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司股权结构情况（截止 2022 年年报） ..................................................................................................................................... 1 

图 2：公司历年主营业务结构变化（百万元）........................................................................................................................................ 3 

图 3：公司分业务毛利率变化情况（%） .................................................................................................................................................. 3 

图 4：公司历年营收变化情况 ....................................................................................................................................................................... 4 

图 5：公司历年净利率变化情况 .................................................................................................................................................................. 4 

图 6：公司 2018-2023Q1 毛利率和净利率变化........................................................................................................................................ 4 

图 7：公司 2018-2023Q1 三费变化 .............................................................................................................................................................. 4 

图 8：公司历年研发费用及研发费用率情况 ............................................................................................................................................ 5 

图 9：公司员工占比情况 ................................................................................................................................................................................ 5 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：公司发展历程......................................................................................................................................................................................... 1 

表 2：公司核心技术团队 ................................................................................................................................................................................ 2 

表 3：公司核心产品简介 ................................................................................................................................................................................ 2 

表 4：分业务收入及毛利率 ........................................................................................................................................................................... 5 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 7 

 



 
移为通信（300590）2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 物联网模块领先供应商，下游多领域共振驱动发展 

M2M 终端设备领先供应商，万物互联时代先行者。移为通信成立于 2009 年，以嵌入式

M2M 终端设备的制造与销售起家，后迅速打入南北洲、欧洲等海外市场，2017 年于深交所

挂牌上市。历经多年沉淀，公司在欧美地区树立良好品牌形象，已成为中国最大的 M2M 模

块设备出口供应商之一，是业内业界领先的无线物联网设备和解决方案提供商。 

表 1：公司发展历程 

时间  发展历程  

2009 移为通信于上海正式成立 

2011 于中国和美国成功注册“Queclink”商标 

2012 合肥研发中心投入运营 

2014 全球出货量超过 100万 

2015 深圳研发中心投入运营 

2017 于深圳证券交易所创业板挂牌上市 

2018 与 Leader Products 签署全球许可和生产协议 

2019 加拿大销售服务站点落成 

2021 全球出货量达 4200万（含畜牧类产品） 

2022.5 移为智慧物流、智能交通相关案例入选《扬帆出海-2022 高通物联网创新应用蓝宝书》 

2022.7 GL300 系列产品荣获 2022 loT 年度产品大奖 

2022.12 深圳与合肥研发中心扩展，全球出货量达到 5200万（含畜牧类产品） 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权结构集中，下设多家子公司有序分工。截止 2023 年一季报，公司前三大股东

分别为公司实控人及董事长廖荣华（持股 31.2%）、精速国际有限公司（持股 11%）、信威顾

问有限公司（持股 8.2%），均为公司的创始股东。为满足海外经营需求，公司下设移为香港

子公司负责欧美等地的产品销售，公司还设立移航通信、移顺信息等子公司负责软件开发，

为母公司提供产品软件技术支持。 

图 1：公司股权结构情况（截止 2022 年年报） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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核心技术团队深耕物联网行业十余年。公司拥有一支成熟的研发团队，核心人员拥有超

过 15 年的从业经验，具备芯片级开发设计能力，对基带芯片、单片机技术、软硬件结合技

术等物联网核心技术拥有深入理解，对下游多样应用场景有深厚的项目积累，可以根据需求

设计定制化解决方案。 

表 2：公司核心技术团队 

核心技术人员  职务  简历  

廖荣华  董事长  
工学硕士研究生，曾就职于中兴通讯股份有限公司、希姆通信息技术（上海）有限公司、芯讯通无线科

技（上海）有限公司，拥有 20余年的从业经验 

彭嵬  董事、副总经理  
计算机软件专业本科，曾就职于上海泓越通信技术有限公司、希姆通信息技术（上海）有限公司、芯讯

通无线科技（上海）有限公司，历任公司研发总监，研发经历丰富，拥有技术与管理复合背景 

刘冬  研发总监  
应用电子技术专业本科，曾职于北京研华兴业电子科技有限公司上海经营处、上海撼动信息技术有限公

司、希姆通信息技术（上海）有限公司，历任公司软件部经理，深耕物联网行业多年，项目经历丰富 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

专注物联网终端设备研发，各类无线通信制式全覆盖。公司是业内领先的无线物联网设

备供应商，主要产品可以分为如下四大类：车载信息智能终端，资产管理信息智能终端，个

人安全智能终端，两轮车智能化终端，产品以蜂窝物联网技术与射频识别技术为核心，主要

面向中高端市场，覆盖了 NB-IoT、Cat-M、4G LTE Cat1、4G LTE Cat4、Wifi6 等各类型无

线通信制式。 

表 3：公司核心产品简介 

产品类别  产品名称  产品图例  产品介绍  

车载信息

智能终端  

GV300 全能型车载智能终端  

 

第三代车载智能终端，为公司自有协议的设计开发奠定基础，绝大多数产

品协议均由此演进完善。产品预集成了大量外设，功能得到进一步拓展，

如 CAN数据读取、RS232数据采集、I/O扩展等，广泛应用于运输业及其

他车载行业，深受客户喜爱。 

GV75 防水型车载智能终端  

 

一款防水产品，外壳坚固耐用，可适应各种恶劣应用场景；接口丰富，包

括 RS232串口和数字 I/O等，支持温度监控和驾驶员身份识别等扩展功能；

紧凑外形设计，安装简便。 

GMT200 紧凑型摩托车  

智能终端  

 

为摩托车设计的车载智能终端，适用于各种摩托车车型以及部分船只；产品

将零耗流技术与先进的电源管理算法相结合，确保车辆熄火后长期停置亦不

亏电；独特的监测和报警功能支持车辆发生移动或翻倒时发出盗窃预警。 

资产管理

信息智能

终端  

GL505 防水型长待机资产管理  

智能终端  

 

专为高价值静态资产设计的超长待机资产管理智能终端，待机时间最长可

达五年；其坚固耐用的 IP67防水外壳使设备在恶劣环境亦有稳定表现；安

装快速、简便、成本低；可用螺丝安装固定，也可选择磁吸安装。 

CL10 迷你型超长待机资产管理  

智能终端  

 

支持 GPS、基站、Wi-Fi 三重定位的超长待机迷你定位终端，使用 1节高

性能锂锰电池供电；可以根据预设时间间隔自如切换唤醒、休眠模式，叠

加优秀的电源功耗控制方案，实现最长 2500天的工作时间。 
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产品类别  产品名称  产品图例  产品介绍  

GL52SP Sigfox 迷你型超长待机

资产管理智能终端  

 

应用 Sigfox 等 LPWA 技术，在接收信息和数据时具有更好的网络连接性、

移动性和更高的成功率，待机时间最长可达四年;Sigfox 运营商宣称 Sigfox

技术能抵御传统信号干扰手段，并在低数据量应用中降低使用成本；适用

于库存管控、固定资产监管 

GV501LG LTE即插即用 OBD 

 

首款 OBD车载 WiFi 共享产品，在原 OBD终端系列产品基础上集成了互

联网快速连接功能；集自有车联网固件、OBD数据读取技术和互联网访问

技术于一体；可用于标准车辆数据的采集，包括车辆识别号（VIN）、里程

表读数和车辆故障码（DTC）  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

车载信息智能终端收入占比过半，两轮车业务有望成为营收增长新动力。从主营构成来

看，车载信息智能终端与资产管理信息智能终端是公司的基石产品，合计贡献 80%左右的营

业收入；2021 年，公司聚焦国内微出行领域市场，推出两轮车智能化终端，一跃成为公司

第三大支柱产品，两年营收占比均超过 12%，未来有望成为公司新增长点。  

图 2：公司历年主营业务结构变化（百万元）  图 3：公司分业务毛利率变化情况（%）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 财务分析 

多领域保持增长，业绩长期向好。2022 年全年，公司实现营收 10 亿元，同比增长 8.9%，

实现归母净利润 1.7 亿元，同比增长 6.4%，整体基本恢复到疫前增长轨道。23 年 Q1 单季

度，公司营收为 1.8 亿元，同比减少 16%，主要系公司两轮车业务受下游去库存影响，收入

下滑，但冷链、动物溯源、工业路由器等其他领域保持了快速增长，有望在后续驱动营收提

升。利润端，23Q1 单季度公司实现归母净利润 0.2 亿元，同比增长 2.2%，主要受益于自研

模块和汇率收益带来的毛利率上升。 
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图 4：公司历年营收变化情况  图 5：公司历年净利率变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率稳步回升，费用率有望回落。近两年上游元器件供应不足，价格上涨幅度大，导

致毛利率下滑较多，2022 年毛利率下降至 34.7%。2023 年 Q1 上游原材料价格下降，同时

公司自研模组替代外采，部分原材料进行国产替代，使得毛利率提高，2023 年 Q1 毛利率达

到 40.4%，同比提升 9.7pp。2022 年三费都有一定增长，一方面源于销售人员增加，另一方

面去年股权激励费用高，导致综合费用上升。23Q1 由于营收下滑以及市场投入和汇兑损失

增加，公司综合费用率略有提升。 

图 6：公司 2018-2023Q1 毛利率和净利率变化  图 7：公司 2018-2023Q1 三费变化 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

研发投入保持稳定，研发人员占比高，学历背景强。公司研发费用率稳定在 10%以上，

2022 年研发投入 1.1 亿元，研发费用率为 11.3%，同比增加 0.8pp，2023 年一季度研发费

用率为 14.6%，同比增加 2.7pp。截至 2022 年底，公司拥有软件著作权 191 项，授权专利

112 项。公司注重研发和创新，拥有一支成熟的研发团队，研发人员占公司总人数 59%，其

中 82.1%为本科及以上学历水平，给公司带来持续创新源动力。  
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图 8：公司历年研发费用及研发费用率情况  图 9：公司员工占比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：全球物联网市场维持高景气度，假设 23-25 年全球车载 M2M 设备销量增速分

别为 16%、14.8%、14.3%，且公司市场占有率保持增长趋势，预计 23-25 年公司车载信息

智能终端业务收入增速分别为 28.6%、21.8%、16.1%，毛利率随着产品的通信制式由 2G

向 5G 迭代以及性能要求提高而逐步提升，预计 23-25 年分别为 41%、42%、43%。 

假设 2：全球资产管理及物品定位需求持续增加，假设 23-25 年全球 M2M 市场规模以

13.8%的复合增速增长，且公司市占率稳步提升，预计公司资产管理信息智能终端收入在

23-25 年分别为 22.3%、16.1%、14.4%，毛利率随着原材料价格回落以及产品迭代逐步提

升，23-25 年分别为 38%、41%、43%。 

假设 3：两轮车库存水位逐渐下降，市场需求逐渐提升，假设 23-25 年全球两轮车销量

增速分别为 7.8%、7.5%、7%，且两轮车智能化率和智能模组单价保持提升趋势，预计 23-25

年公司两轮车智能化终端业务收入增速分别为 82%、82.4%、80.6%，毛利率分别为 22%、

25%、28%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

车载信息智能终端  

收入  507.1 652.1 793.9 921.5 

增速  30.22% 28.60% 21.75% 16.08% 

毛利率  40.5% 41.0% 42.0% 43.0% 

资产管理信息智能终端  

收入  271.4 332.0 385.4 440.8 

增速  8.78% 22.32% 16.10% 14.38% 

毛利率  35.1% 38.0% 41.0% 43.0% 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

个人安全智能终端  

收入  0.4 0.3 0.3 0.3 

增速  -81.82% -10.00% -5.00% -5.00% 

毛利率  52.6% 55.0% 58.0% 58.0% 

两轮车智能化终端  

收入  130.5 237.6 433.4 782.6 

增速  -33.89% 82.04% 82.42% 80.56% 

毛利率  19.2% 22.0% 25.0% 28.0% 

其他产品  

收入  89.1 105.7 118.9 108.2 

增速  11.28% 18.69% 12.44% -8.94% 

毛利率  22.3% 30.0% 32.0% 33.0% 

其他（租赁等）  

收入  3.8 5.7 8.5 11.9 

增速  63.36% 50.00% 50.00% 40.00% 

毛利率  45.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计  

收入  998.4 1327.7 1731.9 2253.5 

增速  8.7% 33.0% 30.4% 30.1% 

毛利率  34.7% 36.0% 36.8% 37.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取物联网模组行业中的三家主流公司，分别是移远通信、广和通、美格智能，主

营模组产品均与公司具备可比性。2023 年三家公司平均 PE 为 24.7 倍，公司 23 年 PE 为

23 倍，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 5：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

23E 24E 25E 23E 24E 25E 

603236.SH 移远通信  79.13 4.53 6.39 7.53 17.47 12.38 10.51 

300638.SZ 广和通  24.58 0.96 1.23 1.54 25.60 19.98 15.96 

002881.SZ 美格智能  28.50 0.92 1.33 1.64 30.98 21.43 17.38 

平均值  24.68 17.93 14.62 

300590.SZ 移为通信  11.48 0.50 0.65 0.79 22.96 17.66 14.53 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2023年 4月 27日 

4 风险提示 

原材料价格波动；地缘政治变化；汇率波动等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1002.22  1332.77  1738.53  2262.10  净利润 165.43  228.44  296.75  359.77  

营业成本 654.35  853.27  1098.06  1418.06  折旧与摊销 23.34  37.91  37.91  37.91  

营业税金及附加 4.04  5.26  6.90  8.98  财务费用 -34.34  -27.18  -9.32  22.84  

销售费用 57.50  73.58  95.62  124.42  资产减值损失 -5.00  -5.00  -5.00  -5.00  

管理费用 160.23  199.92  243.39  316.69  经营营运资本变动 -296.39  -185.34  -297.54  -361.06  

财务费用 -34.34  -27.18  -9.32  22.84  其他  32.86  -4.83  -1.89  -3.01  

资产减值损失 -5.00  -5.00  -5.00  -5.00  经营活动现金流净额 -114.10  44.00  20.91  51.45  

投资收益 5.38  5.00  3.00  3.00  资本支出 -1.37  -3.00  -3.00  -3.00  

公允价值变动损益 6.21  6.79  6.04  6.32  其他  -225.81  83.19  -14.76  17.25  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -227.17  80.19  -17.76  14.25  

营业利润 177.21  244.72  317.91  385.43  短期借款 0.00  0.00  0.00  43.66  

其他非经营损益  0.04  0.04  0.04  0.04  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 177.25  244.76  317.95  385.47  股权融资 20.93  0.00  0.00  0.00  

所得税 11.82  16.32  21.20  25.70  支付股利 -45.68  -43.17  -62.36  -80.84  

净利润 165.43  228.44  296.75  359.77  其他  -18.88  23.55  9.32  -22.84  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -43.63  -19.62  -53.04  -60.02  

归属母公司股东净利润 165.43  228.44  296.75  359.77  现金流量净额 -364.21  104.57  -49.89  5.67  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 165.86  270.43  220.54  226.21  成长能力         

应收和预付款项 279.62  311.98  410.06  549.98  销售收入增长率 8.85% 32.98% 30.44% 30.12% 

存货  612.57  791.99  1033.62  1328.00  营业利润增长率 5.99% 38.09% 29.91% 21.24% 

其他流动资产 490.56  431.66  470.79  482.65  净利润增长率 6.35% 38.09% 29.90% 21.24% 

长期股权投资 38.88  38.88  38.88  38.88  EBITDA 增长率 -12.38% 53.69% 35.65% 28.77% 

投资性房地产 72.80  72.80  72.80  72.80  获利能力         

固定资产和在建工程 252.50  218.38  184.25  150.12  毛利率 34.71% 35.98% 36.84% 37.31% 

无形资产和开发支出 5.48  7.70  9.93  12.16  三费率 6.99% 18.48% 18.96% 20.51% 

其他非流动资产 41.40  38.39  35.38  32.37  净利率 16.51% 17.14% 17.07% 15.90% 

资产总计 1959.67  2182.21  2476.24  2893.17  ROE 9.80% 12.20% 14.08% 15.08% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  43.66  ROA 8.44% 10.47% 11.98% 12.44% 

应付和预收款项 135.05  272.75  325.25  410.23  ROIC 14.77% 17.78% 20.77% 22.04% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  16.58% 19.17% 19.93% 19.72% 

其他负债 137.06  36.63  43.77  53.13  营运能力         

负债合计 272.12  309.38  369.03  507.02  总资产周转率 0.51  0.64  0.75  0.84  

股本  457.81  457.85  457.85  457.85  固定资产周转率 3.93  5.66  8.64  13.53  

资本公积 522.76  522.72  522.72  522.72  应收账款周转率 5.38  5.06  5.52  5.36  

留存收益 708.31  893.58  1127.97  1406.90  存货周转率 1.09  1.21  1.20  1.20  

归属母公司股东权益 1687.55  1872.82  2107.21  2386.14  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 83.31% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1687.55  1872.82  2107.21  2386.14  资产负债率 13.89% 14.18% 14.90% 17.52% 

负债和股东权益合计 1959.67  2182.21  2476.24  2893.17  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 8.61% 

         流动比率 5.89  6.02  5.93  5.20  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 3.56  3.38  3.06  2.53  

EBITDA 166.21  255.45  346.50  446.18  股利支付率 27.61% 18.90% 21.01% 22.47% 

PE 31.77  23.01  17.71  14.61  每股指标         

PB 3.11  2.81  2.49  2.20  每股收益 0.36  0.50  0.65  0.79  

PS 5.24  3.94  3.02  2.32  每股净资产 3.69  4.09  4.60  5.21  

EV/EBITDA 26.54  17.13  12.70  9.97  每股经营现金 -0.25  0.10  0.05  0.11  

股息率 0.87% 0.82% 1.19% 1.54% 每股股利 0.10  0.09  0.14  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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