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投资要点：

公司发布 2023年半年报。公司 2023H1实现营收 65.12亿元，同比下降

2.64%；归母净利润-1.15 亿元，同比下降 141.70%。其中，单二季度营收 33.75

亿元，同比下滑 7.05%，环比提升 7.6%；归母净利润 0.20 亿元，同比下滑

87.24%，环比相较一季度-1.35亿元实现扭亏为盈。

事件点评：

上半年国内下游需求仍较疲软影响公司业绩，利润端下滑主要系研发费

用提高所致。营收端，国内下游消费电子及物联网需求仍较弱，对公司整体

业绩造成影响；同时外销占比进一步提升，2023H1内销/外销分别 28.52/36.60

亿元，占营收比 43.80%/56.20%。；利润端，公司 2023H1毛利率/净利率分别

17.57%/-1.82%，相较同期分别下降 1.37/5.97pct ；2023H1研发费用 8.32 亿

元，同比增长 42.89%，研发费用率 12.78%，同比提高 3.19pct。

公司产品端进一步研发推新，“一体化”垂直解决方案有序迈进。产品端，

公司紧跟 5G/AI行业趋势推出多种模组产品；垂直布局方面，物联网平台新

推多种解决方案，天线服务拿到知名客户定点项目。公司业务布局完善研发

实力雄厚，受益于物联网市场规模扩大及 AI边缘计算趋势，叠加国内需求后

续逐步回暖，有望迎来业绩高增。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-25 年归母公司净利润

3.6/6.5/8.5 亿元，同比增长-42.9%/81.5%/32.2%，对应 EPS 为 1.34/2.44/3.22

元，PE为 37.6/20.7/15.7倍，首次覆盖给予“增持-B”评级。

风险提示：

 市场竞争风险；物联网行业的进入壁垒日益提高，行业的市场竞争呈逐

步加剧的态势，同时市场竞争向品牌化、定制化服务的方向发展。如果公司

不能保持业务持续增长，迅速做大做强，则有可能导致公司被市场淘汰的情

形发生。

 外汇波动风险；公司存在向海外采购原材料及测试设备等，同时出口产

品到境外，汇率的波动有可能增加财务费用，因此公司存在因汇率导致公司

业绩下滑的风险。

 美国芯片采购风险；随着中美双方贸易摩擦的持续态势，公司对美国芯

片的采购可能会受到一定影响。
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 原材料市场波动风险；随着市场变化及行业发展变动等多方面因素，可

能会导致公司上游原材料紧缺或采购成本上升。如果未来主要原材料紧缺或

者价格出现持续大幅上涨，而公司无法将增加的采购成本及时向下游传递，

则公司将面临营业收入增加放缓、营业成本上升、毛利率水平下降等风险，

进而可能对公司的盈利能力造成不利影响。

 股东减持风险：8月 14日，公司控股股东钱鹏鹤先生减持其所持有公司

股份不超过 5291400股，占公司总股本的 2%。若后续公司核心人员继续减持

或减持股份比例增加，将可能给公司带来一定负面影响。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 11,262 14,230 15,477 19,402 25,101

YoY(%) 84.4 26.4 8.8 25.4 29.4
净利润(百万元) 358 623 356 645 853

YoY(%) 89.4 73.9 -42.9 81.5 32.2
毛利率(%) 17.6 19.8 21.5 20.7 20.8
EPS(摊薄/元) 1.35 2.35 1.34 2.44 3.22
ROE(%) 11.2 16.7 9.1 14.8 17.0
P/E(倍) 37.3 21.4 37.6 20.7 15.7
P/B(倍) 4.2 3.6 3.4 3.1 2.7
净利率(%) 3.2 4.4 2.3 3.3 3.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 移远通信：国内领先物联网整体解决方案供应商

移远通信是行业领先的物联网整体解决方案供应商。公司成立于 2010年，并于 2019年上市，目前公

司已在全球拥有上海、合肥、佛山、桂林、 武汉、 温哥华、 贝尔格莱德、 槟城八处研发中心，业务覆

盖中国、欧洲、北美、亚太等共计 150+国家和地区，为公司的全球化快速发展提供强劲支持。

2. 业绩短期承压，外销占比提高

业绩端，2018-2022年公司营收归母增长稳健，2023H1受下游物联网需求仍较疲软影响业绩端承压导

致 下 滑 。 营 收 来 看 ， 公 司 2020-2023H1 营 收 分 别 61.06/112.62/142.30/65.12 亿 元 ， 同 比 分 别

47.85%/84.45%/26.36%/-2.64%，其中 2023Q2单季度实现营收 33.75亿元，同比下滑 7.05%；归母净利润来

看，2020-2023H1 归母净利润分别 1.89/3.58/6.23/-1.15 亿元，同比分别 27.71%89.43%73.94%/-141.70%，主

要系公司加大管理及研发费用投入对利润有所冲击，其中 2023Q2单季度归母净利润 0.20 亿元，同比下滑

87.24%，环比相较 2023Q1归母净利润-1.35亿元实现扭亏为盈。

图 1：公司营收及同比 图 2：公司归母净利润及同比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分产品来看，公司产品为无线通信模组产品，包括蜂窝模组、WIFI%BT模组及 GNSS模组、天线等产

品，应用于智慧交通、智慧能源、金融支付、智慧农业与环境监控、智慧城市、无线网关、智慧工业、

智慧生活、医疗健康和智能安全等领域。

图 3：公司主要产品及应用领域
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资料来源：公司 2023年半年报、山西证券研究所

分区域来看，公司外销占比提高，2020-2023H1 外销营收分别 23.30/49.70/76.98/36.60 亿元，占

营收比分别 38.16%/44.13%/54.10%/56.20%；内销受国内下游消费电子及物联网领域需求不振有所承压，

2020-2023H1 内销营收分别 37.76/62.92/65.32/28.52 亿元。

图 4：公司营收分区域（单位：亿元） 图 5：公司内外销营收占比（单位：%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

盈利能力来看，近年来公司毛利率略有震荡，2023H1净利率有所受损。2020-2023H1公司毛利率分别

20.23%/17.56%/19.78%/17.57%，净利率分别 3.10%/3.18%/4.36%/-1.82%；2023H1净利率出现明显下滑主要

系公司期间费用率提升所致；期间费用率方面，公司研发费用率有明显提升，2020-2023H1研发费用率分别

11.57%/9.08%/9.38%/12.78%。

图 6：公司毛利率及净利率（单位：%） 图 7：公司期间费用率（单位：%）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 全方位布局业务，静待下游复苏

3.1 4G/5G连接增长迅速，AI边缘计算为模组提供更多机会

全球物联网市场增长迅速，4G/5G占比提高。根据 IoTAnalytics 的最新数据，全球物联网市场规模预

计到 2027年将增长至 4,830 亿美元。全球活跃的物联网设备连接数预计由 2022 年 144 亿个至 2023 年增

长至 167 亿个，同比提高 16%。 根据爱立信 2023 年 6 月发布的《Ericsson Mobility Report》，2022 年蜂

窝物联网全球连接量为 27亿，2028 年将超 54 亿。

图 8：蜂窝物联网连接量统计及预测 2016-2028

资料来源：公司 2023年半年报援引 Ericsson Mobility Report、山西证券研究所

AI增量有望叠加传统应用场景的复苏，推动上下游产业链条发展。AI 处理的重心向边缘侧转移是当

前 AI 技术发展的趋势之一，边缘 AI 核心在于引入边缘侧的 AI 能力，进一步增强边缘侧的算力能力、
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连接能力。随着算力部署的规模化，边缘计算在边缘行业提供数字化、网络化、智能化服务， 将满足行业

数字变革在低时延、大带宽、智能分析、海量数据、安全可信、高效算力等方面提供更差异化的需求。

3.2 横向产品持续拓展，纵向一体化垂直布局

横向来看，公司专注模组细分市场，丰富产品品类。目前公司已在全球拥有上海、合肥、佛山、桂

林、 武汉、 温哥华、 贝尔格莱德、 槟城八处研发中心，保证公司紧跟全球节奏。报告期内，公司

在多领域内持续深耕：1）5G领域，公司推出轻量化 5G RedCap 模组 Rx255C 系列，可满足机器人、无

人机、智能电网以及其他中速移动宽带设备对传输速率的需求；2）智能模组领域：公司产品包括超高

算力智能模组 SG885G 等，打造丰富的机器视觉应用和方案，；3）LTE 模组、LPWA 模组、Wi-Fi 模组

等方面，也均有新品研发推进。

图 9：公司八大研发中心

资料来源：公司 2023年半年报、山西证券研究所

纵向来看，公司延伸布局， 赋能垂直行业解决方案“一体化”。 一方面，移远天线服务发展良

好：公司 2023 年陆续推出各种高端天线，包括蜂窝 5G、 4G 各种应用类型，高精度，车规级 GNSS 定

位天线等，高端天线方案，覆盖 5G、 LTE、 Cat M、 LPWA、 GNSS、 Wi-Fi&BT 等不同技术物联网应

用；除营收高速增长外，公司与海内外高端市场客户建立了长期战略合作关系，在车载前装市场拿到

了全球多家知名 Top 品牌 OEM 的定点项目。另一方面，公司自 2019 年开始部署物联网平台及软件

解决方案，至今已累计服务 500 多家客户，并于 2022 年实现全球化战略部署，2023 年公司新增智慧

工厂、光储一体化、城市用气安全等综合解决方案，未来有望为公司提供更多增长机会。

图 10：QuecCloud 全流程解决方案
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资料来源：公司 2022年年报、山西证券研究所

4. 风险提示

市场竞争风险；物联网行业的进入壁垒日益提高，行业的市场竞争呈逐步加剧的态势，同时市场竞争

向品牌化、定制化服务的方向发展。如果公司不能保持业务持续增长，迅速做大做强，则有可能导致公司

被市场淘汰的情形发生。

外汇波动风险；公司存在向海外采购原材料及测试设备等，同时出口产品到境外，汇率的波动有可能

增加财务费用，因此公司存在因汇率导致公司业绩下滑的风险。

美国芯片采购风险；随着中美双方贸易摩擦的持续态势，公司对美国芯片的采购可能会受到一定影响。

原材料市场波动风险；随着市场变化及行业发展变动等多方面因素，可能会导致公司上游原材料紧缺

或采购成本上升。如果未来主要原材料紧缺或者价格出现持续大幅上涨，而公司无法将增加的采购成本及

时向下游传递，则公司将面临营业收入增加放缓、营业成本上升、毛利率水平下降等风险，进而可能对公

司的盈利能力造成不利影响。

股东减持风险：8月 14日，公司控股股东钱鹏鹤先生减持其所持有公司股份不超过 5291400股，占公

司总股本的 2%。若后续公司核心人员继续减持或减持股份比例增加，将可能给公司带来一定负面影响。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 6595 8301 9026 12662 15001 营业收入 11262 14230 15477 19402 25101
现金 1133 2199 2881 3612 4673 营业成本 9284 11416 12154 15386 19888

应收票据及应收账款 1945 2345 2320 3528 4038 营业税金及附加 13 12 19 22 28

预付账款 121 129 143 199 244 营业费用 361 455 495 621 803

存货 2699 3014 3068 4631 5321 管理费用 266 340 420 508 633

其他流动资产 697 614 613 692 726 研发费用 1022 1335 1857 1970 2548

非流动资产 1545 1972 1939 2103 2419 财务费用 -12 110 89 138 210

长期投资 44 39 34 29 23 资产减值损失 11 -90 -98 -123 -159

固定资产 1136 1219 1180 1336 1625 公允价值变动收益 0 23 -2 -2 5

无形资产 118 378 399 423 446 投资净收益 -11 65 13 16 21

其他非流动资产 246 336 326 316 324 营业利润 360 611 356 647 857

资产总计 8140 10273 10965 14765 17420 营业外收入 5 7 5 7 6

流动负债 4635 5525 6250 9756 11897 营业外支出 4 4 4 4 4

短期借款 1669 2015 2840 4640 6392 利润总额 362 613 357 650 859

应付票据及应付账款 2261 2709 2582 4116 4542 所得税 3 -7 2 5 7

其他流动负债 706 801 828 1000 963 税后利润 358 621 355 645 852

非流动负债 295 1028 829 660 516 少数股东损益 0 -2 -0 -1 -1

长期借款 233 973 774 605 461 归属母公司净利润 358 623 356 645 853

其他非流动负债 63 55 55 55 55 EBITDA 650 1007 691 1078 1402

负债合计 4931 6553 7079 10416 12413
少数股东权益 1 -1 -1 -1 -2 主要财务比率

股本 145 189 265 265 265 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 2196 2173 2097 2097 2097 成长能力

留存收益 898 1414 1663 2116 2712 营业收入(%) 84.4 26.4 8.8 25.4 29.4

归属母公司股东权益 3208 3720 3887 4350 5009 营业利润(%) 108.0 69.5 -41.8 82.0 32.4

负债和股东权益 8140 10273 10965 14765 17420 归属于母公司净利润(%) 89.4 73.9 -42.9 81.5 32.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.6 19.8 21.5 20.7 20.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 3.2 4.4 2.3 3.3 3.4

经营活动现金流 -488 502 413 -159 447 ROE(%) 11.2 16.7 9.1 14.8 17.0
净利润 358 621 355 645 852 ROIC(%) 8.5 10.8 5.9 8.1 8.9

折旧摊销 206 273 234 276 315 偿债能力

财务费用 -12 110 89 138 210 资产负债率(%) 60.6 63.8 64.6 70.5 71.3

投资损失 11 -65 -13 -16 -21 流动比率 1.4 1.5 1.4 1.3 1.3

营运资金变动 -1067 -543 -254 -1204 -905 速动比率 0.7 0.9 0.9 0.8 0.8

其他经营现金流 15 105 2 2 -5 营运能力

投资活动现金流 -945 -302 -189 -427 -605 总资产周转率 1.8 1.5 1.5 1.5 1.6

筹资活动现金流 1959 787 -366 -483 -534 应收账款周转率 8.0 6.6 6.6 6.6 6.6

应付账款周转率 4.9 4.6 4.6 4.6 4.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.35 2.35 1.34 2.44 3.22 P/E 37.3 21.4 37.6 20.7 15.7

每股经营现金流(最新摊薄) -1.84 1.90 1.56 -0.60 1.69 P/B 4.2 3.6 3.4 3.1 2.7

每股净资产(最新摊薄) 12.13 14.06 14.69 16.44 18.93 EV/EBITDA 21.9 14.2 20.7 14.1 11.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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