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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020H1） 

通行 报告日股价（元） 77.67 

12mth A 股价格区间（元） 30.71-77.67 元 

总股本（百万股） 242 

无限售 A 股/总股本 51.65% 

流通市值（亿元） 97 

每股净资产（元） 5.79 

PBR（X） 13.41 

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 张天瑜 44.77% 

云南广和创通 8.95% 

应凌鹏 4.78% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

IOT 无线通信模块 100% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 
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[Table_Summary] 

 投资摘要 

投资建议 

2020年H1收入12.66亿元，同比增长47.42%，归属于上市公司股东净

利润1.38亿元，同比增长70.78%，扣非后净利润1.26亿元，同比增长

76.10%。我们预计2020年-2022年公司的收入增长分别为42.34%、40%

和35%，2020年-2022年摊薄后每股收益分别为1.30元、1.79元和2.34

元。随着5G网络的规模建设，智能终端的应用规模发展，特别是5G

高速通信和NB-IOT的规模应用，公司的业绩保持稳步快速增长。同时

考虑到公司在蜂窝通信智能模块的领先地位，我们给与公司“增持”

评级。 

核心价值：5G 物联网+车联网双轮驱动 

（1）公司M2M产品主要为工业类，应用于移动支付、智能电网、车

联网、安防监控等，其特点为客户需求稳定、客户粘性相对较高，产

品与行业的具体应用相结合，产品的定制化的程度较高。M2M业务保

持稳步的快速增长，2014年-2018年复合增长率45.53%。考虑到物联网

应用领域的多样化，物联网的连接数迅速增长，M2M业务增速有加快

的趋势。 

（2）公司MI产品主要为消费电子应用，平板电脑、笔记本电脑、电

子书等，市场特点为市场变动快，产品生命周期相对短，消费终端变

化较快对公司MI业务造成较大的波动，2014年-2018年复合增长率

40.93%。考虑到5G科技周期中，消费智能终端的多样化，高速移动通

信的需求规模也迅速增长，我们认为公司MI业务仍将保持稳步快速增

长的趋势。 

（3）公司加码车联网市场，增资锐凌无线，并收购Sierra Wireless的

全球车载前装模块业务相关资产，收购价格不超过1.65亿美元（不超

过11.54亿元）。收购后公司可为客户提供全面的车载前装解决方案，

包括车载前装嵌入式蜂窝模块产品，主要终端客户包括VW（大众集

团）、PSA（标致雪铁龙集团）及FCA等全球知名整车厂。 

受益国内物联网的规模应用，国内厂商的市场份额迅速上升 

根据智研咨询发布的《2020-2026年中国蜂窝通信模组产业运营状况及

发展战略研究报告》，预计2022年蜂窝通信模组市场规模接近300亿元。 

在无线通信模块细分市场，全球知名的供应商包括Twelit、Sierra 

wireless、u-blox、而国内供应商除了公司外，主要有华为、中兴物联、

移远通信、广和通和有方科技。近年来随着国内厂商的技术实力的提

升，同时国内的物联网应用在智能POS、智能公用事业、智能交通等

领域大量的应用，国内蜂窝通信智能通信模块厂商的市场份额不断的

上升。 

公司研发投入与收入的增长同步 

随着物联网产业不断发展，客户需要融合感知、前端数据的处理和分

析以及数据的接入和传输等复合性功能的一体化模块，公司定制化服

[Table_MainInfo]  

  

 
增持 ——首次 

广和通（300638） 证券研究报告/公司研究/公司深度 

 日期：2020 年 08 月 05 日  

开启 5G 应用周期，研发与收入增长同步 

 

 行业：通信行业  

  



                                                              公司深度                                          

请务必阅读尾页重要声明 

 

  
务与客户合作开发。公司的研发开支也会随着定制开发项目的增多而

迅速增长，公司的研发开支的增长与公司的收入增长有很大的相关性，

增长速度趋同。2016年-2020H1公司的研发开支的增速分别为13.16%、

65.94%、117.57%、84.52%和49.20%，同期的收入增速分别为5.58%、

63.58%、121.75%、53.32%和47.42%。 

主要风险 

（1） 5G 科技周期中，投资增速低于预期的风险 

公司的蜂窝通信智能模块业务，主要受益于全球 5G 网络投资、随之

的 5G 换机潮。但是由于疫情等原因影响全球的 5G 网络建设进程、5G

智能终端，随之影响公司业务增长。 

（2） 集成芯片推广量产替代公司无线通信模块的风险 

目前有部分半导体芯片厂商已推出带无线通信功能的集成芯片，如果

此类集成芯片大规模应用于物联网设备终端，公司现有的主营业务无

线通信模块产品销售将受到一定冲击。非集成应用处理功能的基带芯

片是目前大部分终端设备采用的主流方案，方案具有应用处理功能较

强、灵活度较高、市场响应速度较快等特点。 

 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1915.07 2725.97 3816.35 5152.07 

增长率 53.32% 42.34% 40.00% 35.00% 

归属于母公司的净利润 144.11 314.90 431.63 565.76 

增长率 97.45% 118.52% 37.07% 31.08% 

每股收益（元） 0.597 1.304 1.787 2.342 

PER（X） 99.23 45.41 33.13 25.28 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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一. 估值与市场表现 

1.1 公司盈利预测 

公司 2019 年收入 19.15 亿元，同比增长 53.32%，净利润为 1.44

亿元，2020 年 H1 收入 12.66 亿元，同比增长 47.42%，整体公司业

绩保持稳步快速增长。我们预计 2020 年-2022 年公司的收入增长分

别为 42.34%、40%和 35%，2020 年-2022 年摊薄后每股收益分别为

1.30 元、1.79 元和 2.34 元。 

表 1 公司业绩预测                 单位：百万元 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

收入 1249.10 1915.07 2725.97 3816.35 5152.07 

增长速度 121.75% 53.32% 42.34% 40.00% 35.00% 

净利润 72.98 144.11 314.90 431.63 565.76 

增长速度 84.25% 97.45% 118.52% 37.07% 31.08% 

摊薄后每股

收益（元） 0.302 0.597 1.304 1.787 2.342 

资料来源：上海证券研究所整理 

1.2 给与公司“增持”评级 

我们预计 2020 年-2022 年公司的收入增长分别为 42.34%、40%

和 35%，2020 年-2022 年摊薄后每股收益分别为 1.30 元、1.79 元和

2.34 元。我们按照可比公司估值，可比公司主要有高新兴、移远通

信、移为通信、日海智能，2020 年平均 PE 为 49 倍。 

随着 5G 网络的规模建设，智能终端的应用规模发展，特别是

5G 高速通信和 NB-IOT 的规模应用，公司的业绩保持稳步快速增

长。同时考虑到公司在蜂窝通信智能模块的领先地位，我们给与公

司“增持”评级。 

表 2 公司的可比公司及估值    

证券代码 证券简称 股价 
EPS  PE(倍)  

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

300098.SZ 高新兴 6.49 -0.66 0.05 0.09 -10 130 72 

603236.SH 移远通信 196.36 1.66 2.46 3.97 118 80 49 

300590.SZ 移为通信 30.63 0.67 0.83 1.12 46 37 27 

002313.SZ 日海智能 18.19 0.25 0.5 0.76 73 36 24 

688159.SH 有方科技 48.82 0.79 1.09 1.54 62 45 32 

公司平均值 
    

75 49 33 

资料来源：上海证券研究所整理（剔除负值）     

1.3 投资风险提示 

（1） 5G 科技周期中，投资增速低于预期的风险 

公司的蜂窝通信智能模块业务，主要受益于全球 5G 网络投资、随
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之的5G换机潮。但是由于疫情等原因影响全球的5G网络建设进程、

5G 智能终端，随之影响公司业务增长。 

（2） 集成芯片推广量产替代公司无线通信模块的风险 

目前有部分半导体芯片厂商已推出带无线通信功能的集成芯片，如

果此类集成芯片大规模应用于物联网设备终端，公司现有的主营业

务无线通信模块产品销售将受到一定冲击。非集成应用处理功能的

基带芯片是目前大部分终端设备采用的主流方案，方案具有应用处

理功能较强、灵活度较高、市场响应速度较快等特点。 
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二. 公司概况 

2.1 公司基本情况 

公司成立于 1999 年，公司发展经历可分为 5 个阶段：1）

1999-2007 年代理摩托罗拉模块产品并提供技术增值服务，与英飞

凌战略合作；2）2008-2011 年与摩托罗拉开展 ODM 合作，公司开

始经营自主品牌 Fibocom，生产 2G 无线通信模块；3）2012-2013

年 3G 无线模组产品上市，开拓手持支付、智能电网、车联网等领

域；4）2014-2016 年 4G 无线模组产品上市，研发物联网应用解决

方案和车规级无线通信模块，向海外市场拓展，获英特尔创新基金

战略投资；5）2017 至今广和通创业板上市，成为首家上市的无线

通讯模组企业。 

图 1 公司的几个发展阶段                  

 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

公司自成立以来主要从事于物联网与移动互联网无线通信技

术和应用的推广及其解决方案的应用拓展，在通信技术、射频技术、

数据传输技术、信号处理技术上形成了较强的研发实力，是无线通

信技术领域拥有自主知识产权的专业产品与方案提供商。公司主要

客户包括移动支付终端供应商百富环球、INGENICOGROUP、惠尔

丰、新国都、新大陆；国网和南网各类细分采集设备供应商林洋能

源、海兴电力、国电南瑞、炬华科技、友讯达；车载系统供应商赛

格导航、博实结、华宝科技、比亚迪等以及移动互联网领域的联想、

亚马逊、惠普等。 
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图 2 公司的主要产品及应用                  

 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

公司在物联网产业链中处于网络层，并涉及与感知层的交叉领

域，主要从事无线通信模块及其应用行业的通信解决方案的设计，

研发与销售服务，主要产品包括 5G/4G/3G/2G/NB-IoT/LTE 安卓智

能/车规级无线通信模组，通过与物联网终端的集成实现终端设备数

据的互联互通和智能化，从而赋能千行百业的数字化转型。 

公司在移动支付、移动互联网、车联网、智慧能源、智能安防、

智慧城市、智慧家庭、智慧医疗、智慧农业、无线网关等领域积累

了众多国内外优质客户。 

2.2 公司的股权结构 

公司的大股东张天瑜持股 6007.5 万股，持股比例为 44.77%，

为公司的大股东。公司的机构股东主要有云南广和创通企业管理中

心、睿远成长价值混合型证券投资基金、深圳前海红土并购基金合

伙企业、建信(北京)投资基金管理有限责任公司、深圳市创新投资

集团有限公司和华夏中证 5G 通信主题交易型开放式指数证券投资

基金。 

表 3 公司的股权状况   

排名 股东名称 

持股数量

(万股) 

占股本比

(%) 

1 张天瑜 6,007.50 44.77 

2 云南广和创通企业管理中心 1,201.50 8.95 

3 应凌鹏 640.80 4.78 

4 睿远成长价值混合型证券投资基金 485.50 3.62 
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5 深圳前海红土并购基金合伙企业 365.50 2.72 

6 许宁 163.70 1.22 

7 建信(北京)投资基金管理有限责任公司 146.20 1.09 

8 深圳市创新投资集团有限公司 146.20 1.09 

9 

华夏中证 5G 通信主题交易型开放式指

数证券投资基金 

134.32 1.00 

10 李卓 128.15 0.95 

 
合 计 9,419.36 70.19 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

2.3 公司的业绩保持稳步增长 

公司 2019 年收入 19.15 亿元，同比增长 53.32%，归属于母公

司的净利润 1.70 亿元，同比增长 95.93%。2015 年-2019 年公司的收

入的复合增长率为 55.67%，归属于母公司净利润的复合增长率为

48.56%。近年公司的业绩保持稳步增长。 

图 3 公司的业绩发展状况  单位：百万元                  

 

数据来源：公司年报，上海证券研究所 

从公司的盈利能看，2015 年-2019 年公司的销售毛利率整体有

所波动，但是相对稳定在 25-30%区间。公司的净资产收益率（摊薄）

有所下滑，整体上由 30%不断下滑。2020Q1 由于疫情的冲击公司

的业绩，公司的净资产受益率只有 8.98%，随着疫情的消退，公司
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的净资产收益率会有所恢复。 

图 4 公司的盈利能力状况  单位：%                 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

2.4 公司目前集中于 4G 通信模组业务 

从公司业务技术的角度来看，公司目前的通信模组产品主要集

中在 2G（GSM/GPRS）、3G(WCDMA/HSPA)、4G(LTE)技术标准中，

公司的 2016 年收入中 4G 通信模组产品达到 6252 万元，在收入中

占比达到 18.21%，4G 通信模块的占比不断上升。 

图 5 公司 4G 通信模组占比不断上升  单位：万元 

 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

三. 物联网蜂窝通信模组市场 

3.1 全球蜂窝通信模组的市场空间 

根据智研咨询发布的《2020-2026 年中国蜂窝通信模组产业运

营状况及发展战略研究报告》，预计 2022 年蜂窝通信模组市场规模

接近 300 亿元。2023 年全球物联网蜂窝通信模组出货量将增长到

12.50 亿片，LPWAN 通信模组将是出货量增长最快的产品，在 2020
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年以后逐渐对 2G 通信模组形成替代，2G 通信模组出货量也将开始

萎缩。 

图 6 2016 年-2023 年全球蜂窝通信模组市场规模（百万块） 

 

数据来源：智研咨询，上海证券研究所 

从连接数看，2018 年全球 M2M 蜂窝连接数 630 万，到 2020

年，这一数据有望达到 960 万。M2M 设备市场规模下游细分方面，

数据显示，2013 年汽车与交通运输行业设备相关收入占 32.41%，

是 M2M 设备应用行业中最大的应用行业。到 2024 年与汽车和运输

设备连接相关的收入将增长到 370.67 亿美元，CAGR 为 52%，占总

收入的 53.69%。 

图 7 2015 年-2020 年全球 M2M 蜂窝连接数（百万） 

 

数据来源：智研咨询，上海证券研究所 

根据 GSMA 统计数据，2019-2025 年全球物联网设备连接数仍

将保持平稳较快增长，2025 年全球物联网设备（包括蜂窝和非蜂窝）

联网数量将达到 252 亿，年均复合增长率约为 15.3%。 

根据 ABI Research 统计数据，2018 年全球物联网模组出货量为

2.35 亿片，预计到 2023 年将增长到 15 亿片，CAGR 达到 45%。 

据 Ericsson Mobility Report 预测，2025 年使用蜂窝通信的物联

网终端连接数量将达到 50 亿台。 
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3.2 物联网与移动互联网的融合发展 

移动互联网是面向个人消费者市场，侧重于提供大众性消费、

全球性的服务，主要是 To C 业务。而物联网主要是行业性、区域性

的服务，主要是 To B 的业务。当前移动互联网已经进入高速普及期，

成功产品和服务模式不断向其它产业领域延伸渗透，而处于起步阶

段的物联网，也开始融入各行各业，移动互联网与物联网的融合成

为最有潜力的市场。 

物联网借鉴移动互联网的技术、模式和渠道，开始从专业行业

领域向民生领域渗透，基于手机的融合应用正在不断涌现。例如，

政府开放城市公用事业数据，通过手机向用户提供公共缴费、气象

预警、交引导等便民信息服务。依靠移动互联网的成功经验，物联

网应用将实现规模化发展。 

3.3 通信技术的不断演进，蜂窝通信模组应用领域 

4G 的技术逐步成为主流。根据爱立信的统计分析，到 2013 年

底，全球采用 2G 的 M2M 方案占比约 64%，采用 4G LTE 仅占 1%。

随着各个行业在物联网应用中对数据连接的要求越来越高，4G LTE

占比将不断上升。根据爱立信的预测，到 2019 年采用 4G LTE 的

M2M 方案将成为主流。 

图 8 4G 的蜂窝通信模块成为主流 

 

数据来源：公司年报，上海证券研究所 

3.4 行业国内厂商不断崛起 

在无线通信模块细分市场，全球知名的供应商包括 Twelit、

Sierra wireless、u-blox、而国内供应商除了公司外，主要有华为、

中兴物联、移远通信、广和通和有方科技。近年来随着国内厂商的

技术实力的提升，同时国内的物联网应用在智能 POS、智能公用事

业、智能交通等领域大量的应用，国内蜂窝通信智能通信模块厂商

的市场份额不断的上升。 
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图 9 2018 年全球主要蜂窝物联网通信模组市场份额                 

 

数据来源：智研咨询，公司招股说明书，上海证券研究所 

四. 公司的核心价值 

4.1  公司的蜂窝通信模块业务快速增长 

近年公司的蜂窝通信模块业务主要分为 M2M 和 MI。M2M 领

域产品主要为工业类（移动支付、智能电网、车联网、安防监控等）

应用，其市场特点为客户需求稳定、客户粘性相对较高。M2M 业

务保持稳步的快速增长，2014 年-2018 年复合增长率 45.53%。考虑

到物联网应用领域的多样化，物联网的连接数迅速增长，M2M 业

务增速有加快的趋势。 

MI 领域产品主要为消费电子应用（平板电脑、二合一电脑、

笔记本电脑、电子书等），其市场特点为市场变动快，产品生命周

期相对短。公司 MI 领域收入增长将取决于亚马逊、联想、惠普等

消费电子终端对公司产品的需求。MI 主要应用于下游消费电子，

消费终端变化较快对公司 MI 业务造成较大的波动。 

近年公司快速进入平板电脑、笔记本电脑和电子书等市场，公

司的 MI 业务保持快速的成长，2014 年-2018 年复合增长率 40.93%。

考虑到 5G 科技周期中，消费智能终端的多样化，高速移动通信的

需求规模也迅速增长，我们认为公司 MI 业务仍将保持稳步快速增

长的趋势。 

公司的 M2M 业务，主要是应用于移动支付、智能电网、车联

网、安防监控等领域。此类产品与行业的具体应用相结合，同时有

具体的新需求，产品的定制化的程度较高。M2M 业务保持快速增

长。 

图 10 公司蜂窝通信模块的应用领域       单位：万元 
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数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

2020 年 H1 收入 12.66 亿元，同比增长 47.42%，归属于上市公

司股东净利润 1.38 亿元，同比增长 70.78%，扣非后净利润 1.26 亿

元，同比增长 76.10%。2020 年上半年物联网行业发展态势良好，

公司积极复工复产，响应客户需求，整体收入实现快速增长。 

4.2 5G 周期带来的蜂窝通信模块的大规模需求 

物联网产业将在 5G 时代成为超万亿规模地巨大市场，而物联

网通信模组作为物联网产业链的感知基石，将在发展初期率先起

量，并伴随物联网产业演进。 

从应用领域来看，目前车联网、智能建筑领域通信模组出货量

相对较大，未来五年出货量复合增长率超过 50%的应用领域包括消

费物联网、工业物联网和公共基础设施。 

图 11 2016 年-2023 年全球蜂窝通信模组应用市场的规模（百万块） 

 

数据来源：智研咨询，上海证券研究所 

同时随着 5G 在各垂直行业的应用落地，如高清视频直播、云

办公（ACPC）、智能电网、5G 无线网关、远程医疗、智能网联汽
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车、智慧交通、自动驾驶、无人机监控、机器人服务、智慧零售、

智能家居、智慧能源、智慧城市等。 

图 12 5G 的移动生态进全新领域 

 

数据来源：高通公司，上海证券研究所 

4.3 收购 Sierra 全球车载前装模块业务 

公司增资锐凌无线，并收购 Sierra Wireless 的全球车载前装模

块业务相关资产，收购价格不超过 1.65 亿美元（不超过 11.54 亿元）。

Sierra Wireless 是全球领先通信模块供应商，在无线市场提供硬件、

软件和服务，并提供从物联网设备到云的完整解决方案。 

作为全球领先的无线通信模块供应商，在嵌入式车载前装蜂窝

模块领域已经积累了 15 年的行业经验，拥有众多成功的汽车前装

市场长期服务项目，其车载前装通信模块安装量在全球位居前列。

收购完成后公司可为客户提供全面的车载前装解决方案，包括车载

前装嵌入式蜂窝模块产品的设计、研发、生产、测试、市场、支持

和销售业务相关的资产、负债，主要终端客户包括 VW（大众集团）、

PSA（标致雪铁龙集团）及 FCA（菲亚特克莱斯勒汽车公司）等全

球知名整车厂。 

4.4 研发投入不断加大，与收入增速有高相关性 

公司是专注于物联网无线通信技术和应用的推广及其解决方

案的应用拓展的国家高新技术企业，依托多年积累的行业经验与不

断发展壮大的研发团队，公司在通信技术、射频技术、数据传输技

术、信号处理技术上形成了较强的研发实力和技术优势。截至 2019

年 12 月 31 日，公司员工人数为 901 人，其中研发人员占比达到 60%

以上。公司研发的各种不同制式的无线通信模块，能够满足物联网

对数据接入、传输过程中所必需的可靠性、及时性；产品能够应对

各种复杂的通信网络环境，并实现智能化的网络切换和优选。 

随着物联网产业不断发展，客户已经不满足于无线通信模块仅

承担物联网入口的功能；客户需要融合感知、前端数据的处理和分

析以及数据的接入和传输等复合性功能的一体化模块，功能和技术
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的融合将更加有利于降低产品成本、提高数据处理和传输的及时和

有效性、降低产品功耗以及提高产品稳定性。 

截至 2020H1，公司员工总人数为 1058 人，其中研发人员占比

高达 60%以上，本科及以上学历人员占比高达 80%；研发过程中已

累计获得 33 项发明专利、41 项实用新型专利以及 46 项计算机软件

著作权，为公司开拓更多物联网应用领域奠定良好的基础。 
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图 13 公司近年研发费用保持稳步增长      

 

数据来源：公司年报，上海证券研究所 

公司的研发骨干大多都有多年行业研发经验，并曾在世界五百

强企业及国内科研院所等行业技术领先的企业工作。同时公司积极

与英特尔、高通、紫光展锐、MTK 等交流合作，在技术和产品上

不断创新，研发流程也不断得到提升，能够与国际先进的产品开发

管理流程相接轨。 

随着物联网产业不断发展，客户需要融合感知、前端数据的处

理和分析以及数据的接入和传输等复合性功能的一体化模块，公司

定制化服务与客户合作开发。公司的研发开支也会随着定制开发项

目的增多而迅速增长，公司的研发开支的增长与公司的收入增长有

很大的相关性，增长速度趋同。2016 年-2020H1 公司的研发开支的

增速分别为 13.16%、65.94%、117.57%、84.52%和 49.20%，同期的

收入增速分别为 5.58%、63.58%、121.75%、53.32%和 47.42%。 

图 14 公司收入增长与研发开支增长速度趋同      

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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4.5 公司的业绩预测 

公司是全球领先的蜂窝通信智能模块服务商。公司产品主要为

工业类移动支付、智能电网、车联网和安防监控等应用，其市场特

点为客户需求稳定、客户粘性相对较高。另外主要为消费电子应用

平板电脑、二合一电脑、笔记本电脑和电子书等，其市场特点为市

场变动快。 

表 4 公司财务数据摘要（单位：百万元） 

财务和估值数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

单位:百万元      

营业收入 1249.10  1915.07  2725.97  3816.35  5152.07  

    增长率(%) 121.75% 53.32% 42.34% 40.00% 35.00% 

归属母公司股东净利润 72.98  144.11 314.90 431.63 565.76 

    增长率(%) 84.25% 97.45% 118.52% 37.07% 31.08% 

每股收益(EPS) 0.302 0.597 1.304 1.787 2.342 

每股股利(DPS) 0.041  0.125  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 -0.049  0.918  -0.288  1.924  0.329  

销售毛利率 23.19% 26.67% 28.00% 28.00% 28.00% 

销售净利率 5.84% 7.52% 11.55% 11.31% 10.98% 

净资产收益率(ROE) 16.28% 11.06% 19.46% 21.06% 21.63% 

投入资本回报率(ROIC) 17.29% 31.46% 51.69% 41.65% 53.58% 

市盈率(P/E) 195.94  99.23  45.41  33.13  25.28  

市净率(P/B) 31.89  10.97  8.84  6.98  5.47  

股息率(分红/股价) 0.001  0.002  0.000  0.000  0.000  

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

 

表 5 公司三表预测摘要（单位：百万元） 

报表预测 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表      

        营业收入 1249.10  1915.07  2725.97  3816.35  5152.07  

  减: 营业成本 959.38  1404.35  1962.69  2747.77  3709.49  

    营业税金及附加 4.53  5.09  9.17  12.83  17.32  

        营业费用 45.04  86.51  123.14  172.40  232.73  

        管理费用 34.73  46.36  65.98  92.38  124.71  

        财务费用 4.19  -0.56  -1.45  -2.79  -3.75  

        资产减值损失 22.38  -12.76  5.96  5.96  5.96  

  加: 投资收益 2.54  0.48  0.00  0.00  0.00  

   公允价值变动损益 9.03  3.56  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -110.76  -236.57  -190.00  -280.00  -400.00  

        营业利润 79.66  153.56  370.47  507.80  665.60  

  加: 其他非经营损益 -0.60  -1.14  0.00  0.00  0.00  
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        利润总额 79.06  152.42  370.47  507.80  665.60  

  减: 所得税 6.08  8.31  55.57  76.17  99.84  

        净利润 72.98  144.11  314.90  431.63  565.76  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

归属母公司股东净利润 72.98  144.11  314.90  431.63  565.76 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

        货币资金 225.01  592.91  432.78  899.84  982.54  

    应收和预付款项 460.66  657.15  986.04  1314.42  1791.19  

        存货 104.23  177.53  245.90  346.90  453.38  

        其他流动资产 82.07  367.81  367.81  367.81  367.81  

        长期股权投资 0.64  1.00  1.00  1.00  1.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 固定资产和在建工程 22.02  33.42  22.03  10.64  -0.75  

  无形资产和开发支出 30.08  62.49  55.93  49.37  42.82  

   其他非流动资产 29.88  61.54  52.48  43.41  43.41  

        资产总计 954.59  1971.06  2181.17  3050.61  3698.61  

        短期借款 176.68  91.50  0.00  0.00  0.00  

    应付和预收款项 323.58  564.30  551.02  988.82  1071.06  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 5.97  11.92  11.92  11.92  11.92  

        负债合计 506.23  667.72  562.94  1000.74  1082.98  

        股本 121.19  134.22  134.22  134.22  134.22  

        资本公积 132.64  836.91  836.91  836.91  836.91  

        留存收益 194.53  332.20  647.10  1078.73  1644.49  

  归属母公司股东权益 448.36  1303.33  1618.23  2049.86  2615.63  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

       股东权益合计 448.36  1303.33  1618.23  2049.86  2615.63  

  负债和股东权益合计 954.59  1971.06  2181.17  3050.61  3698.61  

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  经营性现金净流量 -11.74  221.84  -69.62  464.73  79.40  

  投资性现金净流量 56.02  -675.76  0.00  0.00  0.00  

  筹资性现金净流量 112.42  601.74  -90.51  2.33  3.29  

    现金流量净额 165.88  143.87  -160.12  467.06  82.70  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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