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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 362.45 476.22 676.23 980.54 1343.34 

净利润（百万元）  96.94 124.60 144.43 180.77 239.10 

每股收益（元） 0.60 0.77 0.89 1.12 1.48 

每股净资产（元）  4.76 5.35 6.01 6.74 7.70 

P/E 54.46 42.37 36.55 29.20 22.08 

P/B 6.86 6.11 5.44 4.85 4.25 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 公司为无线 M2M终端供应商。移为通信主营业务为嵌入式无线  M2M 

终端设备的研发和销售，其产品应用领域包括车辆管理、移动物品与

资产管理、动物溯源管理以及共享经济领域。公司产品由于性能稳定

可靠，获得国外客户认可，主要销售地区包括北美洲、欧洲和南美洲。 

 营业收入保持快速稳定增长。公司 2019 年前三季度营业收入 4.33 亿

元，同比增长 42.21%，实现归母净利润 0.99 亿元，同比增长 20.36%。

其中，公司传统主营车载信息智能终端业务和资产管理信息终端产品

增长平稳，新开拓的动物溯源管理产品上半年实现营收 1500 万元，将

近完成 2018 年全年份额，共享经济业务受宏观经济环境拖累，营收略

低于预期。  

 毛利率有所下滑，汇兑波动侵蚀利润。自 2016 年后公司毛利率下滑较

快，从 60%以上高位下滑至 2018 年的 46.46%，2019 年前三季度毛利

率为 44.96%，与同期相比下滑 1.94pct。期间费用率上，销售费用与管

理费用占营业收入比重稳中有降，2019 年前三季度销售与管理费用合

计占比为 10.3%，同比下降约 1pct。财务费用上由于公司主营业务主

要集中在北美洲、欧洲和南美洲，上半年受中美贸易摩擦和欧洲脱欧

等事件影响，财务费用与上年同期相比增加约 1200 万元，为净利润增

速不及营收增速的主要原因。作为提供定制化终端产品的企业，公司

继续加大研发投入，2019 年前三季度研发费用占营收比为 13.70%，研

发费用占比持续维持高位。 

 M2M市场稳定增长，期待公司新开拓业务未来表现。公司主营传统业

务车载信息智能终端产品和移动物品与资产管理产品主要应用于 UBI

保险、物流车队管理、移动类或远程资产安全管理，国外在相关领域

使用 M2M 通讯终端较为成熟，在 2G向 3G/4G产品更新换代以及原有

竞争对手逐步退出的影响下，预计公司传统主营业务将稳定增长。公

司 2018 年积极开拓了动物溯源管理以及共享经济业务，并在当年合计

实现超过 7000 万收入，成为公司新的业绩增长点。随着明年继续加大

在海外的营销投入以及电商平台搭建完成，动物溯源产品与共享经济

业务有望在明年迎来高速增长。国内业务上寻找合作机会，并积极开

拓农业物联网和汽车金融风控领域，建立合作关系，提升国内销售份

-1%

13%

27%

41%

55%

69%

83%

2018-11 2019-03 2019-07

移为通信 通信设备

公司调研点评 移为通信（300590） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

额，抓住国内物联网空间发展巨大的机会。 

 盈利预测与投资建议：公司为业内领先 M2M 终端供应商，在海外相

关领域占有较高的市场份额，看好其物联网产品保持稳定增长以及产

品品类的持续拓展。短期受大规模减持和员工持股解禁影响较大，但

并不妨碍其具备长期价值。预计 2019-2021 年，公司实现收入 6.76 亿

元、9.80 亿元和 13.43 亿元，实现归母净利润 1.44 亿元、1.81 亿元和

2.39 亿元，对应 EPS 为 0.89 元、1.12 元和 1.48 元，对应 PE 分别为

36.55x、 29.20x 和 22.08x。参考同物联网行业上市公司估值，考虑到

公司为细分定制化终端中唯一的上市公司，给予 2020 年估值区间

32-35x，对应 2020 年底价格区间为 35.84-39.20 元，首次覆盖，给予

“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：物联网发展不及预期，公司后续订单执行不顺利，公司新

拓展业务进展不及预期。 
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1 公司为业内领先的 M2M 设备终端供应商 

营收保持稳定增长。2019 年前三季度公司实现营业收入 4.33 亿元，同比增长 42.21%，

实现归母净利润 0.99 亿元，同比增长 20.36%，其中单三季度实现营收 1.6 亿元，同比增

长 37.24%，实现归母净利润 0.36 亿元，同比增长 7.25%。 

收入端上，营收增长主要来源于传统主营业务车载智能信息终端和资产管理信息终

端的稳健增长，新开拓的动物溯源产品与共享经济产品业务开展不及预期。从利润来看，

由于公司产品主要销往北美洲、欧洲和南美洲，前三季度中美贸易摩擦与“脱欧”事件

影响导致汇兑损益较上年少 1200 万元，同时较去年新增了 500 万元的股权激励费用，费

用的增加侵蚀利润。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速  

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

毛利率有所下滑，研发费用维持高位。自 2016 年后公司毛利率下滑较快，从 60%以

上高位下滑至 2018 年的 46.46%，2019 年前三季度毛利率为 44.96%，与同期相比下滑

1.94pct。期间费用率上，销售费用与管理费用占营业收入比重稳中有降，2019 年前三季

度销售与管理费用合计占比为 10.3%，同比下降约 1pct。财务费用上由于公司主营业务主

要集中在北美洲、欧洲和南美洲，上半年受中美贸易摩擦和欧洲脱欧等事件影响，财务

费用与上年同期相比增加约 1200 万元。作为提供定制化终端产品的企业，公司继续加大

研发投入， 2019 年前三季度研发费用占营收比为 13.70%，研发费用占比持续维持高位。 

图 3：公司毛利率及净利率情况  图 4：公司费用率情况  

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 
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2 M2M 市场快速增长，公司迎来发展良机 

M2M 市场发展迅速。M2M 作为机器对机器之间通信的技术，经过长时间的发展，

已经成为物联网领域中较为成熟的应用，并随着应用领域的不断拓宽与深化，广泛存在

于工业、零售、交通运输、医疗、能源和贸易支付等各个领域，市场空间广阔。据数据，

全球 M2M 设备连接数将快速增长，预计到 2024 年，全球 M2M 设备连接数将达到 31.61

亿，复合增速将达到 28%。从细分领域来看，能源设施、汽车交通和安防将占比较大，

其中汽车交通预计到 2024 年设备连接数将增长至 8.45 亿，比重提升至 26%，复合增速

高于平均，达到 31%。 

图 5：全球 M2M设备连接数预测  

 

资料来源：公司公告，财富证券 

拓展动物溯源与共享经济产品，不断进行业务外延。公司 2018 年新拓动物溯源产品

与共享经济产品驱动业绩增长，分别实现营收 1800 万元和 5500 万元，2019 年上半年两

者实现收入均超过 1500 万元，略低于预期。动物溯源产品方面，随着电商平台逐步搭建

完毕，覆盖销售地区进一步扩大，未来有望扩大在海内外的销售收入；共享经济产品方

面，公司在该细分领域产品占有较高的市场份额，应密切关注海外共享经济的发展情况。 

图 6：公司动物溯源类产品  图 7：公司为共享滑板提供追踪定位产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，财富证券  资料来源：财富证券 
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3 投资建议 

公司为业内领先 M2M 终端供应商，在海外相关领域占有较高的市场份额，看好其物

联网产品保持稳定增长以及产品品类的持续拓展。短期受大规模减持和员工持股解禁影

响较大，但并不妨碍其具备长期价值。预计 2019-2021 年，公司实现收入 6.76 亿元、9.80

亿元和 13.43 亿元，实现归母净利润 1.44 亿元、1.81 亿元和 2.39 亿元，对应 EPS 为 0.89

元、1.12 元和 1.48 元，对应 PE 分别为 36.55x、29.20x 和 22.08x。参考同物联网行业上

市公司估值，考虑到公司为细分定制化终端中唯一的上市公司，给予 2020 年估值区间

32-35x，对应 2020 年底价格区间为 35.84-39.20 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

物联网发展不及预期，公司后续订单执行不顺利，公司新拓展业务进展不及预期。 

 

 

 

  



 

此报告仅供内部客户参考                          -6-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

财务预测摘要 
  

利润表  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 362.45 476.22 676.23 980.54 1343.34  成长性       

减:营业成本 173.09 254.97 359.89 555.48 769.06  营业收入增长率 34.2% 31.4% 42.0% 45.0% 37.0% 

 营业税费 1.23 1.50 1.92 3.06 4.08  营业利润增长率 -1.3% 23.9% 24.6% 26.1% 33.3% 

   销售费用 18.99 33.44 41.27 60.02 86.18  净利润增长率 1.8% 28.5% 15.9% 25.2% 32.3% 

   管理费用 68.85 20.42 119.69 168.65 221.65  EBITDA 增长率 13.5% 59.1% -10.2% 25.7% 33.8% 

   财务费用 7.71 -19.45 -2.42 -3.67 -3.74  EBIT 增长率 13.2% 58.5% -8.8% 25.7% 33.9% 

  资产减值损失 0.08 6.17 2.85 2.03 3.68  NOPLAT 增长率 17.6% 2.9% 35.7% 25.7% 33.9% 

加 :公允价值变动收益 - 0.04 -0.03 0.00 0.01  投资资本增长率 653.5% 48.8% -5.7% 11.9% 27.0% 

 投资和汇兑收益 9.26 13.78 7.68 7.68 7.68  净资产增长率 280.5% 12.3% 12.3% 12.2% 14.2% 

营业利润 104.07 128.95 160.67 202.65 270.11  利润率       

加:营业外净收支 6.41 6.28 6.30 6.33 6.30  毛利率 52.2% 46.5% 46.8% 43.4% 42.8% 

利润总额 110.48 135.22 166.97 208.98 276.41  营业利润率 28.7% 27.1% 23.8% 20.7% 20.1% 

减:所得税 13.54 10.62 22.54 28.21 37.32  净利润率 26.7% 26.2% 21.4% 18.4% 17.8% 

净利润  96.94 124.60 144.43 180.77 239.10  EBITDA/营业收入 30.6% 37.1% 23.4% 20.3% 19.8% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 30.2% 36.4% 23.4% 20.3% 19.8% 

货币资金 395.65 153.86 400.93 441.58 417.49  运营效率      

交易性金融资产 - 0.04 0.01 0.02 0.03  固定资产周转天数 3 38 51 35 26 

应收帐款 81.75 85.32 159.88 201.42 283.03  流动营业资本周转天数 210 318 240 171 155 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 566 637 487 420 364 

预付帐款 6.65 9.86 28.85 21.02 46.17  应收帐款周转天数 71 63 65 66 65 

存货 88.01 123.24 181.50 276.74 364.21  存货周转天数 69 80 81 84 86 

其他流动资产 300.66 439.88 247.02 329.19 338.70  总资产周转天数 575 734 591 474 409 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 211 352 288 204 179 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 12.6% 14.4% 14.9% 16.6% 19.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 11.0% 11.7% 12.5% 12.7% 14.7% 

固定资产 4.29 96.34 96.09 95.85 95.60  ROIC 197.4% 27.0% 24.6% 32.8% 39.2% 

在建工程 - - - - -  费用率       

无形资产 0.07 - - - -  销售费用率 5.2% 7.0% 6.1% 6.1% 6.4% 

其他非流动资产 4.35 153.26 43.91 58.88 78.81  管理费用率 19.0% 4.3% 17.7% 17.2% 16.5% 

资产总额 881.43 1,061.81 1,158.19 1,424.69 1,624.04  财务费用率 2.1% -4.1% -0.4% -0.4% -0.3% 

短期债务 5.00 - - - -  三费/营业收入 26.4% 7.2% 23.4% 22.9% 22.6% 

应付帐款 47.38 103.59 102.77 211.29 232.43  偿债能力      

应付票据 2.52 11.90 9.59 19.78 23.59  资产负债率 12.7% 18.6% 16.2% 23.6% 23.4% 

其他流动负债 52.75 75.19 71.77 100.22 119.52  负债权益比 14.6% 22.9% 19.4% 30.9% 30.6% 

长期借款 - - - - -  流动比率 8.11 4.26 5.53 3.83 3.86 

其他非流动负债 4.40 6.89 3.76 5.02 5.22  速动比率 7.29 3.61 4.54 3.00 2.89 

负债总额 112.06 197.57 187.90 336.30 380.77  利息保障倍数 14.19 -8.92 -65.51 -54.24 -71.21 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 160.00 161.49 161.49 161.49 161.49  DPS(元) 0.20 0.25 0.35 0.39 0.52 

留存收益 609.37 720.13 808.81 926.90 1,081.78  分红比率 33.0% 32.4% 38.6% 34.7% 35.2% 

股东权益 769.37 864.24 970.30 1,088.39 1,243.27  股息收益率 0.6% 0.8% 1.1% 1.2% 1.6% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 96.94 124.60 144.43 180.77 239.10  EPS(元) 0.60 0.77 0.89 1.12 1.48 

加:折旧和摊销 2.03 14.55 0.24 0.24 0.24  BVPS(元) 4.76 5.35 6.01 6.74 7.70 

  资产减值准备 0.08 6.17 - - -  PE(X) 54.46 42.37 36.55 29.20 22.08 

公允价值变动损失 - -0.04 -0.03 0.00 0.01  PB(X) 6.86 6.11 5.44 4.85 4.25 

   财务费用 9.76 -15.66 -2.42 -3.67 -3.74  P/FCF -23.70 -83.65 29.98 44.63 65.93 

   投资收益 -9.26 -13.78 -7.68 -7.68 -7.68  P/S 14.57 11.09 7.81 5.38 3.93 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 43.60 28.17 30.50 23.99 17.94 

 营运资金的变动 -316.88 -254.59 140.74 -77.68 -179.21  CAGR(%) 23.1% 24.3% 14.9% 23.1% 24.3% 

经营活动产生现金流量 77.76 95.56 275.29 91.98 48.72  PEG 2.36 1.75 2.46 1.27 0.91 

投资活动产生现金流量 -299.86 -336.40 7.74 7.67 7.67  ROIC/WACC 18.80 2.57 2.34 3.12 3.73 

融资活动产生现金流量 480.93 -16.61 -35.96 -59.00 -80.48  REP 0.69 3.48 3.93 2.61 1.72 
   

资料来源：贝格数据，财富证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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