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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 

广和通(300638)公司点评报告 2021 年 01 月 25 日 

[Table_Title] 业绩高速增长，物联网布局渐完善 

——2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 1 月 25 日，公司发布 2020 年业绩预告，2020 年实现归属于上市

公司股东的净利润 2.72-3.06 亿，同比增长 60%-80%；实现扣非后的净利

润 2.52-2.86 亿，同比增长 61-82%。 

点评： 

 业绩基本符合预期，延续高速增长态势 

公司业绩基本符合预期，且连续三年净利润增速超过 60%，延续高速

增长的态势。Q4 实现净利润 0.48-0.82 亿，环比有所下滑。公司去年业绩

大幅增长的原因是研发投入带动了产品线的丰富以及持续加大市场投入，

拓展了市场空间。 

 居家办公带动 PC 业务放量，长期看渗透率提升 

新冠疫情带动海外远程办公需求的激增，笔记本电脑出货量大增，进

而带动公司 MI 业务收入的增长。长期看，全球 4G 网络覆盖日渐完善，流

量单价下滑至较低水平，PC 蜂窝模组内置率具备极大提升空间。公司是全

球三大主流笔记本电脑的核心供应商，市占率高居第一。5G 方面，公司与

MTK、英特尔战略合作推进的 5G PC 产品取得里程碑进展，预计将于今年

年中面世，有望借助蜂窝通信模块内置率的提升，保持快速的增长。 

 收购 Sierra Wireless 车载资产，完善车载领域布局 

物联网车载模组壁垒和产品附加值都高，是物联网的重要应用领域和

最具潜力的市场之一。在国内车载领域，公司顺利突破长安、长城、吉利

等国内整车厂；海外车载领域，通过子公司收购 Sierra Wireless 车载业务

资产，切入核心高端客户。目前公司在车联网领域的布局逐步完善，市场

区域遍布全球，产品可以满足低中高端车各个领域，未来将借着车联网渗

透率的攀升得到快速增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司位居全球物联网模组的第一梯队，立足 PC、支付、车载三大物联

网高附加值场景，将伴随物联网场景的丰富迎来快速发展期。预计

2020-2022 年，收入分别为 28.55/39.83/53.65 亿，净利润 3.05/4.17/5.64

亿，eps 为 1.26/1.72/2.34，对应当前股价的 PE 为 51.01/37.30/27.54，给

予“增持”评级，目标价 77.45。 

 风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下滑的风险、物联网渗透率不及预期的风险、

汇率波动的风险 

[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) 1249.10 1915.07 2855.06 3983.05 5364.83 

收入同比（%） 121.75 53.32 49.08 39.51 34.69 

归母净利润(百万元) 86.80 170.07 304.54 416.51 564.15 

归母净利润同比(%) 97.91 95.95 79.06 36.77 35.45 

ROE（%） 19.36 13.05 19.43 22.36 25.26 

每股收益（元） 0.36 0.70 1.26 1.72 2.34 

市盈率(P/E) 178.98 91.34 51.01 37.30 27.54 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  64.30 元/77.45 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 94.87 / 41.98 

A 股流通股（百万股）： 149.15 

A 股总股本（百万股）： 241.95 

流通市值（百万元）： 9590.17 

总市值（百万元）： 15557.16 
 
[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-广和通(300638)首次覆盖报告：

内生外延卡位高附加值场景，稳扎稳打迎接万物互联时

代》2020.12.04 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 常启辉 
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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 911.50 1852.80 2461.62 3335.10 4151.82 

 

营业收入 1249.10 1915.07 2855.06 3983.05 5364.83 

  现金 264.54 650.31 1000.00 1200.00 1400.00 

 

营业成本 959.38 1404.35 2062.31 2894.20 3922.64 

  应收账款 338.46 547.53 810.64 1281.01 1623.49 

 

营业税金及附加 4.53 5.09 9.05 12.25 16.30 

  其他应收款 43.31 10.21 28.55 39.83 53.65 

 

营业费用 45.04 86.51 122.77 165.30 236.05 

  预付账款 1.31 13.88 13.19 19.45 28.00 

 

管理费用 34.73 46.36 85.65 123.47 171.67 

  存货 104.23 177.53 257.79 389.15 565.47 

 

研发费用 110.76 197.40 280.00 370.00 440.00 

  其他流动资产 159.65 453.34 351.45 405.66 481.20 

 

财务费用 4.19 -0.56 -20.64 -14.36 -8.28 

非流动资产 91.42 201.36 262.92 303.29 351.66 

 

资产减值损失 -22.38 -12.76 20.00 20.00 20.00 

  长期投资 0.64 1.00 39.93 39.93 39.93 

 

公允价值变动收益 9.03 3.56 0.50 0.50 0.50 

  固定资产 22.02 33.42 42.68 64.52 93.99 

 

投资净收益 2.54 0.48 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 15.35 47.42 49.36 50.98 52.54 

 

营业利润 96.86 183.61 331.42 452.69 611.94 

  其他非流动资产 53.40 119.51 130.96 147.86 165.21 

 

营业外收入 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1002.91 2054.16 2724.54 3638.39 4503.49 

 

营业外支出 0.60 1.14 0.50 0.50 0.50 

流动负债 547.62 747.71 1151.82 1770.37 2265.45 

 

利润总额 96.26 182.47 330.92 452.19 611.44 

  短期借款 176.68 91.50 270.41 564.30 654.99 

 

所得税 9.46 12.40 26.38 35.68 47.29 

  应付账款 255.27 468.73 627.68 890.79 1219.84 

 

净利润 86.80 170.07 304.54 416.51 564.15 

  其他流动负债 115.67 187.47 253.74 315.29 390.62 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 6.93 3.13 5.16 4.88 4.51 

 

归属母公司净利润 86.80 170.07 304.54 416.51 564.15 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 110.33 201.06 328.26 464.02 641.94 

 其他非流动负债 6.93 3.13 5.16 4.88 4.51 

 

EPS（元） 0.72 1.27 1.26 1.72 2.34 

负债合计 554.55 750.83 1156.99 1775.26 2269.96 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 121.19 134.22 241.60 241.60 241.60 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 149.28 848.61 741.23 741.23 741.23 

 

成长能力      

  留存收益 193.32 333.95 584.80 880.51 1251.37 

 

营业收入(%) 121.75 53.32 49.08 39.51 34.69 

归属母公司股东权益 448.36 1303.33 1567.56 1863.14 2233.53 

 

营业利润(%) 103.62 89.57 80.50 36.59 35.18 

负债和股东权益 1002.91 2054.16 2724.54 3638.39 4503.49 

 

归属母公司净利润(%) 97.91 95.95 79.06 36.77 35.45 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 23.19 26.67 27.77 27.34 26.88 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 6.95 8.88 10.67 10.46 10.52 

经营活动现金流 -8.93 223.15 97.82 71.33 373.58 

 

ROE(%) 19.36 13.05 19.43 22.36 25.26 

  净利润 86.80 170.07 304.54 416.51 564.15 

 

ROIC(%) 26.34 43.93 46.89 40.29 44.02 

  折旧摊销 9.28 18.02 17.49 25.69 38.28 

 

偿债能力      

  财务费用 4.19 -0.56 -20.64 -14.36 -8.28 

 

资产负债率(%) 55.29 36.55 42.47 48.79 50.40 

  投资损失 -2.54 -0.48 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 31.86 12.19 23.37 31.79 28.85 

营运资金变动 -117.32 13.16 -218.34 -386.89 -244.05 

 

流动比率 1.66 2.48 2.14 1.88 1.83 

 其他经营现金流 10.65 22.94 14.79 30.38 23.49 

 

速动比率 1.46 2.23 1.90 1.65 1.57 

投资活动现金流 56.02 -675.76 92.63 -58.65 -78.80 

 

营运能力      

  资本支出 29.65 122.40 30.00 50.00 70.00 

 

总资产周转率 1.54 1.25 1.19 1.25 1.32 

  长期投资 -83.33 553.49 38.93 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.45 4.09 3.97 3.60 3.49 

 其他投资现金流 2.34 0.13 161.55 -8.65 -8.80 

 

应付账款周转率 5.10 3.88 3.76 3.81 3.72 

筹资活动现金流 112.42 601.74 159.24 187.32 -94.78 

 

每股指标（元）      

  短期借款 123.11 -85.18 178.90 293.89 90.69 

 

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.70 1.26 1.72 2.34 

  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) -0.04 0.92 0.40 0.30 1.55 

  普通股增加 41.19 13.04 107.38 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.86 5.39 6.49 7.71 9.24 

  资本公积增加 -22.24 699.32 -107.38 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -29.65 -25.45 -19.67 -106.57 -185.48 

 

P/E 178.98 91.34 51.01 37.30 27.54 

现金净增加额 168.69 145.18 349.69 200.00 200.00  P/B 34.65 11.92 9.91 8.34 6.96 

 

     

 

EV/EBITDA 132.91 72.93 44.67 31.60 22.84 



    

      

 

 

 


