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事项： 

[Table_Summary] 2 月 22 日，公司发布 2018 年业绩快报，营业收入和净利润增速均达到 30%的水平，股价创近一年来新高。 

评论： 

 携工程师红利走向全球，延续高速增长态势，维持“增持”评级 

公司 2018 年全年不管是从收入端还是利润端，均从 2016 年的低谷中恢复过来，延续公司成立之后迅猛的发展势头，股

价也逐步受到资本市场认可。 

实际上，公司凭借技术+市场双轮驱动，不断撬动新客户获得大合同的发展逻辑一直未变，2018 年开始只是因为产品代

际升级加速创造了更好的大环境，从而给公司提供了更好的发展机遇而已。而 2016 年的失利，也是这个发展逻辑的反

向验证，给公司未来的发展提供了一些警示，栽过跟头之后才能走得更平稳。 

我们认为，随着通信行业产品迭代升级加快，中国的工程师红利在通信行业将体现得更加明显，相应的通信终端制造商，

将携此优势走向全球，引领全球。华为已向人们证明了这点，移为通信作为资产追踪终端这一细分领域的佼佼者，有望

复制华为的传奇。 

我们预计公司 2019/2020 年的净利润为 1.8 亿/2.2 亿，对应 PE28 倍、24 倍，维持“增持”评级。 

 

正文： 

本文主要回答资本市场关注的公司发展过程中最核心问题： 

1、 公司的核心竞争力是什么？ 

公司不同时期的发展驱动因素并不同，发展至今，归结为管理层能力+工程师红利： 

公司发展最早期，创始团队做出一两款优质产品，并依靠自身的资源与一定的机遇，成功进入海外市场，并逐步站

稳脚跟。创始人廖荣华及彭嵬曾是中国最大的无线通信模组公司——芯讯通的缔造者，对于无线通信技术与产品有

着深刻的理解，同时其将 Simcom 这一模组品牌输送至六大洲，培养了团队开拓全球市场的能力。后廖等携团队创

业创办了移为通信，将无线通信终端类产品卖到全球市场，其实是已有能力的延续，这一阶段，创始人自身的技术

+市场资源，是公司发展的核心驱动力。 

公司发展的第二阶段，也就是当下，通过击败竞争对手不断扩大市场份额从而获得快速发展，靠的则是中国的工程
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师红利。公司的资产追踪设备，本质上是通信终端的一类，除了芯片，所有的相关配套零件环节，在中国都能获得

性价比最高的供应。与此同时，有大量的成熟的研发人员为公司完成软件协议编码、产品结构设计和应用开发等，

使得公司产品在与海外竞争对手竞争时，在同样产品售价的情况下，可以以低成本提供更好的后端支持、升级服务。

尤其是当下通信产业迭代升级愈发快速，2G 向 3G 升级用了 10 年以上，3G 向 4G 升级用了 8 年，4G 向 5G 升级

或许只用到 5 年，未来的代际内升级，代际升级都将更快。在这一加速趋势下，产品快速迭代能力，售后反应能力

等将成为通信公司间的核心竞争力，而中国大量优质且人力成本相对海外并不高的工程师们，将帮助国内企业轻松

击败海外竞争对手。以移为通信为例，北美 2G 网络关闭，eMTC 新制式推出，在这一网络升级换代的间隙，公司

抓住机遇，成功抢占了很多市场份额。我们认为，中国的工程师红利，是公司当下发展过程中的核心竞争力，并将

为公司保驾护航，支持公司走得很远。 

而下一阶段，随着公司业务体量的扩大，业务线条的多样化，我们认为管理升级将是公司面临的挑战，我们也将持

续关注公司核心竞争力的升级与变化。 

2、 公司的壁垒在哪里？ 

实际上在回答公司的核心竞争力时，也部分回答了这一问题。很多投资者问，国内厂商是否会走向全球与其竞争。

我们在之前的报告中提到过，国内产品走的还是低端产品路线，短期内未看见有潜在竞争者。但是不排除类似于博

世杰这类的公司，大举进入海外市场，从技术上是完全可以实现的。 

只是国内同类产品供应商去抢夺移为的市场，面临几个成本问题：1、大量研发成本 2、前期客户开拓成本 3、市场

认证成本。公司也承认，若是国内厂商不计成本，愿意用 2~3 年不赚钱的条件去换取海外市场份额，公司只能依靠

先发优势，比竞争对手跑得更快，先抢占优质客户。而海外市场注重品质，一般不会因为价格低廉就轻易更换核心

供应商，所以价格战在海外鲜有发生，届时只要公司产品品质不出问题，守住优势将不是问题。 

3、 公司的市场空间大吗？ 

公司具体面对的市场空间测算可参考我们之前写的报告，每年的市场规模在百亿人民币级，公司目前的市场份额只

有个位数，拓展空间极大。若公司按照前述发展逻辑，抓住战略机遇期快速发展，足以成长为现在的 10 倍体量。 

4、 为什么现阶段是买入公司的好时机？  

前文提到，公司的核心竞争力一直没变，变的是外部产业环境。就公司现有车载终端产品而言，北美、欧洲面临着

2G 退网，产品向 4G 和 eMTC 制式升级的空档，亚非拉等发展中国家，4G 建设如火如荼，4G 产品升级箭在弦上。

产品代际升级，会奖励研发反应迅速的公司，移为通信正好可借此机会，消灭低端竞争对手，扩大市场份额。此外，

随着物联网正进入井喷发展期，公司的资产追踪技术和产品，可根据不同的应用场景，从车载向物品追踪、个人追

踪、动物追踪领域全面渗透，业务边界可无限扩大。物联网给了公司更广阔的的发展空间。综上，当下是公司即将

进入更高速发展的时期，是非常好的投资时点。 

 

 

 

 风险提示：物联网发展不达预期风险；公司毛利率下滑风险；产品订单不及预期风险。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 396  464  400  400   营业收入 362  500  779  1113  

应收款项 82  110  171  244   营业成本 173  259  415  614  

存货净额 88  127  201  297   营业税金及附加 1  2  3  4  

其他流动资产 307  15  23  33   销售费用 19  33  47  61  

流动资产合计 873  715  796  975   管理费用 69  98  148  206  

固定资产 4  100  199  283   财务费用 8  0  0  0  

无形资产及其他 0  100  200  300   投资收益 9  9  9  9  

投资性房地产 4  4  4  4   资产减值及公允价值变动 (0) 0  10  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 2  20  10  0  

资产总计 881  919  1199  1562   营业利润 104  138  196  238  

短期借款及交易性金融负债 5  0  160  375   营业外净收支 6  7  7  7  

应付款项 48  63  101  149   利润总额 110  145  203  245  

其他流动负债 54  39  60  87   所得税费用 14  17  24  29  

流动负债合计 108  102  321  611   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 97  128  179  215  

其他长期负债 4  4  4  4            

长期负债合计 4  4  4  4   现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 112  107  326  615   净利润 97  128  179  215  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (2) 1  1  1  

股东权益 769  813  874  947   折旧摊销 1  3  9  15  

负债和股东权益总计 881  919  1199  1562   公允价值变动损失 0  0  (10) 0  

          财务费用 8  0  0  0  

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (323) 227  (84) (103) 

每股收益 0.60 0.79 1.11 1.34  其它 2  (1) (1) (1) 

每股红利 0.40 0.52 0.73 0.88  经营活动现金流 (224) 358  94  127  

每股净资产 4.78 5.05 5.43 5.88  资本开支 (101) (200) (200) (200) 

ROIC 18% 12% 16% 17%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 13% 16% 20% 23%  投资活动现金流 (101) (200) (200) (200) 

毛利率 52% 48% 47% 45%  权益性融资 542  0  0  0  

EBIT Margin 28% 22% 21% 21%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 28% 23% 23% 22%  支付股利、利息 (64) (84) (118) (142) 

收入增长 34% 38% 56% 43%  其它融资现金流 161  (5) 160  215  

净利润增长率 2% 32% 40% 21%  融资活动现金流 575  (89) 42  73  

资产负债率 13% 12% 27% 39%  现金净变动 249  68  (64) 0  

息率 1.3% 1.7% 2.3% 2.8%  货币资金的期初余额 146  396  464  400  

P/E 52.2 39.5 28.3 23.5  货币资金的期末余额 396  464  400  400  

P/B 6.6 6.2 5.8 5.3  企业自由现金流 (335) 126  (128) (87) 

EV/EBITDA 50.8 45.8 30.6 23.3  权益自由现金流 (174) 121  32  128   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  4 

 

相关研究报告 
  
《移为通信-300590-公司深度：资产追踪大有可为，细分龙头潜力初现》 ——2019-01-24 

《移为通信-300590-调研纪要：芯片级 M2M 终端开发商》 ——2017-05-04 

《移为通信-300590-物联网产业链核心企业——移为通信调研纪要》 ——2017-03-03 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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