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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

移为通信(300590)公司点评报告 2020 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 疫情导致短期业绩波动，不改物联网长期发展趋势 

——2019 年年报及 2020 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 4 月 27 日，公司发布 2019 年年报以及 2020 年一季报。2019 年

实现收入 6.29 亿，同比增加 32.18%，实现归母净利润 1.62 亿，同比增加

30.23%。2020 年一季度实现收入 9649.61 万元，同比减少 28.01%；实现

归母净利润 1922.55 万元，同比减少 28.74%。 

点评： 

 2019Q4 收入利润创单季度历史新高，疫情导致 2020Q1 业绩承压 

业绩基本位于此前业绩预告范围之内。2019 年业绩稳定增长的原因是

公司积极深耕和拓展国内外市场，不断开拓新产品和新业务。2019Q4 实现

收入 1.96 亿，同比增长 14.37%，环比增长 22.5%；净利润 6300 万，同比

增长 49.54%，环比增长 75%，收入和利润均创单季度历史新高。 

2019 年，包括闲置资金理财收益和政府补贴在内的非经常性损益对公

司净利润的影响额为 2473.63 万元，2018 年为 1876.88 万元。同时 2018

年汇兑收益 1765.13 万元，2019 年汇兑收益为 302.56 万元。此外，2018

年股权激励摊销费用为 295.37 万元，2019 年为 999.7 万元。剔除这三项

因素影响，2019 年净利润的内生增速达到 53.37%。 

2020Q1 业绩下滑的原因是新冠疫情影响了产品生产及销售订单延期

执行，影响额度约 5000 万元。 

 毛利率、净利率、现金流等指标持续稳定 

伴随收入的增长，2019 年各项费用也同比增加了。销售费用同比增加

22.29%，达到 4088.96 万元；管理费用同比增加 20.38%，达到 2457.92

万元；研发费用同比增加 20.75%，达到 8137.06 万元。2019 年毛利率

46.33%、净利率 25.78%，较 2018 年基本持平；经营性现金流 1.11 亿元，

占净利润的比重 68.51%。 

2020Q1 毛利率 42.93%、净利率 19.93%，基本与 2019Q1 持平。考

虑到 2020Q1 收入下滑较多同时费用较为刚性，我们认为净利率的表现相

对较好。 

 持续加大研发投入，满足市场多样化的产品需求 

公司为研发驱动型企业，持续性的研发投入是公司维持竞争力的主要

动能之一，也是公司的核心竞争力之一。公司研发人员从 2018 年的 212

人，增长至 2019 年的 232 人，增长 9.43%。2019 年围绕核心业务持续扩

大资源投入，研发团队针对国内外市场的不同应用需求，研发出多款新产

品，实现量产投放市场，进一步提升了公司产品的竞争力。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 476.22 629.47 854.78 1132.23 1438.35 

收入同比（%） 31.39 32.18 35.79 32.46 27.04 

归母净利润(百万元) 124.60 162.27 202.13 264.13 342.28 

归母净利润同比(%) 28.54 30.23 24.56 30.67 29.59 

ROE（%） 14.42 16.15 16.61 18.33 19.73 

每股收益（元） 0.77 1.00 1.25 1.64 2.12 

市盈率(P/E) 51.61 39.63 31.81 24.35 18.79 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
   

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  38.26 元/44.35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 65.16 / 29.89 

A 股流通股（百万股）： 110.94 

A 股总股本（百万股）： 161.49 

流通市值（百万元）： 4244.61 

总市值（百万元）： 6178.61 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-移为通信(300590)2020 年一季

度业绩预告点评：疫情影响短期业绩，长期成长基础仍

在》2020.04.11 

《国元证券公司研究-移为通信(300390)点评报告：业

绩快速增长，Q4 表现靓丽》2020.02.21 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 常启辉 

执业证书编号 S0020517090001 

电话 021-51097188-1936 

邮箱 changqihui@gyzq.com.cn 
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 传统车载和资产管理信息智能终端业务稳定增长 

公司积极应对市场，强化老客户的渗透率，同时不断拓展新客户、新市场，实

实现传统业务的稳定增长。车载信息智能终端实现收入 3.94 亿元，同比增长 21.48%，

毛利率 48.62%（+3.08pct，yoy）；资产管理信息智能终端实现收入 1.72 亿元，同

比增长 70.68%，毛利率 44.71%（-7.99pct，yoy）。同时，结合国内物联网市场发

展情况和自身经验，持续在汽车金融风控领域积极拓展业务，不断扩大市场渠道，

与国内主要金融风控服务商建立合作关系。在农业物联网方面，与相关机械设备厂

商及运营服务商建立供货关系，推动公司产品在农业物联网中的应用。 

 动物追踪溯源、共享经济业务持续拓展中 

动物追踪溯源业务发展迅速，销售额同比增长超过 50%，贡献收入在 2700 万

以上，扩展出包括欧洲、南美、北美及非洲等地新市场。同时与利德合作更加紧密，

取消了双方原协议规定的权利金合计 625 万美元，减轻了未来费用支出的压力。此

外，公司电商平台搭建接近完成，后续客户及经销商通过电商平台有望加速产品出

货。共享单车方面，与主要的共享出行车辆出口商建立合作关系并开始发货，逐步

在共享出行市场占据了主要市场地位。 

 投资建议与盈利预测 

在公司通过定制化的物联网解决方案，不断拓展下游应用场景，未来几年业绩

增长确定性高。预计 2020-2022 年公司收入分别为 8.55 亿、11.32 亿、14.38 亿，

净利润为 2.02 亿、2.64 亿、3.42 亿，对应当前股价的 PE 为 31.81、24.85、18.79

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

海外疫情恶化的风险、 汇率变动的风险
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 812.21 874.95 1094.37 1344.18 1681.04 

 

营业收入 476.22 629.47 854.78 1132.23 1438.35 

  现金 153.86 282.60 129.23 121.23 138.30 

 

营业成本 254.97 337.85 462.94 614.28 781.16 

  应收账款 85.32 130.81 183.35 266.17 351.68 

 

营业税金及附加 1.50 2.37 2.99 4.00 5.12 

  其他应收款 14.62 14.26 25.62 33.95 43.12 

 

营业费用 33.44 40.89 58.12 76.99 99.25 

  预付账款 9.86 15.48 20.11 27.17 34.35 

 

管理费用 20.42 24.58 37.61 53.21 66.16 

  存货 123.24 126.10 200.23 258.82 325.79 

 

研发费用 67.39 81.37 95.00 115.00 140.00 

  其他流动资产 425.31 305.71 535.83 636.84 787.80 

 

财务费用 -19.45 -4.32 -3.09 -1.88 -1.95 

非流动资产 249.60 311.29 372.70 421.65 449.64 

 

资产减值损失 -6.17 -0.76 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.04 9.13 0.03 0.00 0.00 

  固定资产 96.34 94.46 201.39 279.01 252.39 

 

投资净收益 13.78 3.90 9.50 5.00 13.00 

  无形资产 0.00 0.25 0.11 0.01 -0.08 

 

营业利润 128.95 170.66 214.83 282.47 367.53 

  其他非流动资产 153.26 216.57 171.20 142.63 197.32 

 

营业外收入 6.28 3.43 4.88 4.63 4.51 

资产总计 1061.81 1186.24 1467.07 1765.83 2130.67 

 

营业外支出 0.01 0.05 0.00 0.00 0.00 

流动负债 190.68 178.38 252.84 326.59 397.39 

 

利润总额 135.22 174.03 219.70 287.10 372.05 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 10.62 11.77 17.58 22.97 29.76 

  应付账款 103.59 83.04 140.01 184.81 228.26 

 

净利润 124.60 162.27 202.13 264.13 342.28 

  其他流动负债 87.10 95.34 112.83 141.77 169.13 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 6.89 3.31 3.76 5.01 5.22 

 

归属母公司净利润 124.60 162.27 202.13 264.13 342.28 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 124.04 184.39 233.88 313.02 403.25 

 其他非流动负债 6.89 3.31 3.76 5.01 5.22 

 

EPS（元） 0.77 1.00 1.25 1.64 2.12 

负债合计 197.57 181.69 256.60 331.60 402.61 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 161.49 161.49 161.49 161.49 161.49 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 454.06 462.28 462.28 462.28 462.28 

 

成长能力      

  留存收益 266.07 390.98 593.11 816.86 1110.70 

 

营业收入(%) 31.39 32.18 35.79 32.46 27.04 

归属母公司股东权益 864.24 1004.55 1216.87 1440.63 1734.47 

 

营业利润(%) 23.90 32.35 25.88 31.49 30.12 

负债和股东权益 1061.81 1186.24 1473.47 1772.23 2137.07 

 

归属母公司净利润(%) 28.54 30.23 24.56 30.67 29.59 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 46.46 46.33 45.84 45.75 45.69 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 26.16 25.78 23.65 23.33 23.80 

经营活动现金流 95.56 111.16 185.92 235.95 212.74 

 

ROE(%) 14.42 16.15 16.61 18.33 19.73 

  净利润 124.60 162.27 202.13 264.13 342.28 

 

ROIC(%) 16.86 70.00 51.21 49.23 58.51 

  折旧摊销 14.55 18.05 22.14 32.43 37.66 

 

偿债能力      

  财务费用 -19.45 -4.32 -3.09 -1.88 -1.95 

 

资产负债率(%) 18.61 15.32 17.41 18.71 18.84 

  投资损失 -13.78 -3.90 -9.50 -5.00 -13.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -18.11 -63.53 -64.41 -77.02 -90.68 

 

流动比率 4.26 4.90 4.33 4.12 4.23 

 其他经营现金流 7.76 2.59 38.65 23.29 -61.58 

 

速动比率 3.60 4.19 3.52 3.31 3.40 

投资活动现金流 -336.40 55.95 -352.10 -205.45 -149.17 

 

营运能力      

  资本支出 230.33 82.62 120.00 100.00 0.00 

 

总资产周转率 0.49 0.56 0.64 0.70 0.74 

  长期投资 119.00 -124.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 6.54 5.66 5.34 4.93 4.56 

 其他投资现金流 12.93 14.57 -232.10 -105.45 -149.17 

 

应付账款周转率 3.41 3.62 4.15 3.78 3.78 

筹资活动现金流 -16.61 -40.37 12.81 -38.49 -46.50 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -5.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.77 1.00 1.25 1.64 2.12 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.69 1.15 1.46 1.32 

  普通股增加 1.49 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.35 6.22 7.54 8.92 10.74 

  资本公积增加 18.15 8.22 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -31.25 -48.59 12.81 -38.49 -46.50 

 

P/E 51.61 39.63 31.81 24.35 18.79 

现金净增加额 -241.79 128.74 -153.38 -8.00 17.07  P/B 7.44 6.40 5.28 4.46 3.71 

 

     

 

EV/EBITDA 45.49 30.60 24.12 18.03 13.99 



    

      

 

 

 


