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2020 年 4 月 29 日 证券研究报告 

终端设备/通信设备/通信 

移为通信（300590） 

  ——业绩快速增长，扩展多元新兴应用领域  

事件： 

◆公司发布 2019 年报以及 2020 年一季报，2019 年公司实现 

营业收入 6.29 亿元，同比增长 32.18%；实现归母净利润 1.62 亿 

元，同比增长 30.23%，实现扣非净利润 1.38 亿元，同比增长 29.95%。

2020 年一季度，公司实现营业收入 0.96 亿元，同比减少 28.01%； 

实现归母净利润 0.19 亿元，同比减少 28.74%。 

事件点评： 

◆核心业务保持快速增长，期间费用率有所上升。2019 年公

司车载信息智能终端业务营收达 3.94 亿元，同比增长 21.48%，毛

利率为 48.62%，同比增加 3.08pct；资产管理信息智能终端业务营

收为 1.72 亿元，同比增长 70.68%，毛利率为 44.71%，同比减少

7.99pct。2019 年公司整体毛利率为 46.36%，同比减少 0.13pct，期

间费用率为 9.72%，同比增加 2.49pct，主要因为汇兑收益减少

1513.61 万元导致财务费用率同比增加 3.40pct，管理费用率和销售

费用率则分别同比下降 0.53pct、0.38pct。 

◆海外市场业务发展迅速，动物追踪溯源业务快速增长。2019

年公司境外业务营收为 5.80 亿元，同比增长 41.10%，占总营收的

92.09%。其中，北美洲收入同比增长 23.68%；欧洲收入同比增长

33.92%；南美洲收入同比增长 62.58%；非洲收入同比增长 52.62%。

公司的动物追踪溯源产品业务发展迅速，销售额同比增长超 50%，

产品在全球范围内获多重国际认证。2019 年公司在非洲和北美建

立了销售网络，电商平台搭建接近完成，该业务销售量有望进一步

激增。 

◆国内业务占比仍较低，积极扩展多元新兴应用领域。2019 年

公司境内营收为 0.50 亿元，同比下降 23.85%，仅占总营收的 7.91%。

为开拓国内新兴市场，公司积极扩展多元新兴应用领域：2019 年，

公司与国内主要金融风控服务商建立合作关系，在汽车金融风控

领域积极拓展业务；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；与主要的共享出行车

辆出口商建立合作关系并开始发货，占据共享经济业务市场的龙
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头地位；持续拓展包括车辆保险、基于射频的车辆与物品防盗、动

物识别溯源、工业物联网及 5G 技术相关等新兴应用领域。 

◆持续加大研发投入，推进软硬件产品升级。2019 年公司研

发费用达 0.81 亿元，同比增长 20.75%，占总营收的 12.93%。2019

年公司研发团队稳步扩大，研发人员增至 232 人，同比增长 9.43%，

占全员人数的 64.09%，且核心技术人员均具 15 年以上行业经验。

公司加大 3G、4G 等产品的研发力度并做好 5G 技术储备，推动软

硬件产品升级，实现量产投放市场。截至本报告期末，公司已有授

权专利 70 项，本年新增授权 23 项，另有 123 项专利正在受理中，

已有软件著作权 124 项，本年新增 26 项；2019 年新申请了国内发

明专利 45 件，其中，1 件发明专利通过巴黎公约申请了美国专利。

2019 年公司多款新产品实现量产投放市场：基于 LTE 技术，推出

GV500MA/MAP、GV500MG/MGP 两款支持 4G 网络的汽车信息

采集检测器，针对汽车租赁、车队管理等行业推出 CV51-迷你型车

辆智能通信终端，针对防尘防水环境应用要求推出符合 IP67 防水

等级的 GB100MG Lite 车载定位追踪产品。 

投资建议： 

我们预计公司 2020、2021 以及 2022 年的 EPS 分别为 1.371、

1.799 和 2.216 元，对应 P/E 分别为 27.17 倍、20.71 倍和 16.81 倍。

目前终端设备行业最新市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为 44.03

倍，考虑到公司在车载无线 M2M 领域持续深度布局，业绩保持快

速增长，我们认为公司的估值仍有一定上升空间，因此维持其“增

持”评级。 

风险提示： 

海外、国内业务拓展不及预期风险；市场竞争风险；技术创新

风险；汇率波动风险； 

主要财务数据及预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 629.47  848.83  1107.88  1380.27  

增长率(%) 32.18% 34.85% 30.52% 24.59% 

归母净利润（百万元） 162.27  221.38  290.50  357.81  

增长率(%) 30.23% 36.43% 31.22% 23.17% 

EPS（元） 1.005  1.371  1.799  2.216  

毛利率 46.33% 46.26% 46.12% 46.00% 

净资产收益率（摊薄） 16.15% 19.11% 21.36% 22.25% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

相关研究： 
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 盈利预测 

单位：百万元 

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 629.47  848.83  1107.88  1380.27  货币资金 350.91  405.23  504.22  633.48  

减:营业成本 337.85  456.19  596.97  745.33  应收和预付款项 146.29  196.90  252.71  309.70  

营业税金及附加 2.37  3.20  4.18  5.21  存货 126.10  179.48  234.87  293.23  

营业费用 40.89  60.27  79.77  100.76  其他流动资产 305.71  305.71  305.71  305.71  

管理费用 24.58  33.95  55.39  82.82  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

研发费用 81.37 89.51 98.46 108.30 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 -4.32  -11.53  -13.25  -15.82  固定资产和在建工程 0.00  42.06  88.26  139.41  

资产减值损失 -0.76  -0.76  -0.76  -0.76  无形资产和开发支出 0.25  0.25  0.25  0.25  

投资收益 3.90  0.00  0.00  0.00  商誉 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动 9.13  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 215.02  212.02  209.01  209.01  

其他经营损益 -71.21  0.00  0.00  0.00  资产总计 1144.28  1341.65  1595.02  1890.80  

营业利润 170.66  218.00  287.12  354.44       

其他非经营损益 3.38  3.38  3.38  3.38  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 174.04  221.38  290.50  357.81  应付和预收款项 139.25  183.39  235.07  282.41  

所得税 11.77  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 162.27  221.38  290.50  357.81  其他负债 0.48  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  负债合计 139.74  183.39  235.07  282.41  

归母净利润 162.27  221.38  290.50  357.81  股本 161.49  161.49  161.49  161.49  

     资本公积 452.08  452.08  452.08  452.08  

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 390.98  544.69  746.39  994.82  

经营活动现金流 108.14  151.89  223.75  281.94  归母股东权益 1004.55  1158.25  1359.95  1608.39  

投资活动现金流 55.95  -38.41  -46.19  -56.10  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

融资活动现金流 -40.37  -59.17  -78.57  -96.58  股东权益合计 1004.55  1158.25  1359.95  1608.39  

现金流量净额 125.72  54.32  98.99  129.26  负债和股东权益 1144.28  1341.65  1595.02  1890.80  

 数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 
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