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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 

移远通信(603236)公司点评报告 2021 年 01 月 29 日 

[Table_Title] 业绩超预期，盈利能力明显改善 

——2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 1 月 29 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 2.29-2.59 亿，同比增长 55%-75%；实现扣非后的净利

润 2.06-2.36 亿，同比增长 53.07-75.03%。 

点评： 

 业绩超预期，利润逐渐释放 

业绩超出市场预期，全年业绩增长的原因是公司不断研发新产品，以

满足不断增长的物联网终端市场的需求，在车载等众多应用领域的市场份

额不断扩大，营业收入和净利润均有提升。Q4 实现净利润 1.04-1.34 亿，

同比与环比均增加 89.09%-143.64%，利润水平创单季度历史新高，我们预

计是费用增速减小带动净利率水平提升，公司的规模效应开始体现。 

 持续开疆拓土，剑指过半市占率 

公司是全球物联网模组龙头，依赖于丰富的产品种类与完善的销售体

系，覆盖几乎所有下游应用场景。2020 年新进入 PC 市场，下半年开始批

量的出货。车载领域，不管是传统车企还是造车新势力，公司都具备明显

的竞争力，同时仍旧在积极参与欧洲等车企的产品认证与测试。我们认为

公司不断开拓新的下游场景确保公司可以拥有超过行业水平的收入增速，

未来有望占据 50%以上的市场份额，进而通过规模效应提升公司盈利能力。 

 建设智能制造中心，强化成本控制能力，缩短研发周期 

此前公司发布定增方案，计划建设全球智能制造中心，预计将于明年

达产。智能制造中心的建立，可以满足市场快速交付的需求、提高生产质

量和成本控制能力以及缩短研发周期，进而多方位提升公司综合竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

公司是物联网模组龙头企业，目前经营拐点初步显现，后续净利润将

伴随净利率的提升快速释放。参考公司业绩预告，我们上调 2020-2022 年

公 司 收 入 分 别 为 61.55/87.27/118.59 亿 ， 较 前 次 分 别 提 高

2.02%/4.35%/7.79%；净利润为 2.46/4.09/6.3 亿，较前次分别提高

21.78%/13.93%/4.83%；对应当前股价的 PE 为 93/55.90/36.29 倍，给予

“买入”评级。 

 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) 2701.47 4129.75 6154.72 8726.56 11858.77 

收入同比（%） 62.66 52.87 49.03 41.79 35.89 

归母净利润(百万元) 180.49 148.00 245.84 409.00 630.11 

归母净利润同比(%) 121.42 -18.00 66.11 66.37 54.06 

ROE（%） 27.54 8.63 12.83 17.59 21.32 

每股收益（元） 1.69 1.38 2.30 3.82 5.89 

市盈率(P/E) 126.68 154.48 93.00 55.90 36.29 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
   

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  213.65 元/280.37 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 268.0 / 154.76 

A 股流通股（百万股）： 71.02 

A 股总股本（百万股）： 107.02 

流通市值（百万元）： 15172.57 

总市值（百万元）： 22863.97 
 
[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-移远通信(603236)2020 年三季

报报点评：利润拐点初现，物联网龙头收入持续快速增

长》2020.10.30 

《国元证券公司研究-移远通信(603236)2020 年半年

报点评：收入快速增长，市场份额不断扩大》2020.08.24 

 
 
[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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[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 1184.28 2558.00 3220.38 4163.52 5468.28 

 

营业收入 2701.47 4129.75 6154.72 8726.56 11858.77 

  现金 283.46 601.19 969.45 1068.43 1370.92 

 

营业成本 2150.20 3256.18 4871.46 6840.41 9263.03 

  应收账款 211.52 480.93 599.21 874.32 1212.12 

 

营业税金及附加 1.78 7.10 7.61 11.36 16.01 

  其他应收款 42.75 35.72 75.63 102.20 135.25 

 

营业费用 123.50 202.06 258.50 392.70 533.64 

  预付账款 3.13 15.03 17.35 26.77 35.16 

 

管理费用 72.73 127.79 184.64 287.98 415.06 

  存货 494.66 724.34 1089.22 1532.44 2069.02 

 

研发费用 163.60 361.65 610.00 800.00 1000.00 

  其他流动资产 148.77 700.79 469.52 559.36 645.81 

 

财务费用 -1.61 27.25 -8.74 -8.57 -9.41 

非流动资产 108.17 373.97 463.61 569.71 660.07 

 

资产减值损失 -10.23 -3.91 -12.00 -11.00 -10.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.36 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 68.29 159.11 211.83 256.93 290.02 

 

投资净收益 0.43 2.33 1.00 1.00 1.00 

  无形资产 19.92 53.79 70.07 88.51 107.69 

 

营业利润 191.46 145.40 264.24 439.68 677.44 

  其他非流动资产 19.95 161.08 181.71 224.27 262.35 

 

营业外收入 1.12 0.01 0.10 0.10 0.10 

资产总计 1292.45 2931.97 3684.00 4733.23 6128.35 

 

营业外支出 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 

流动负债 637.15 1217.25 1767.96 2408.22 3173.23 

 

利润总额 192.58 145.35 264.34 439.78 677.54 

  短期借款 60.65 236.54 400.00 500.00 600.00 

 

所得税 12.09 -2.65 18.50 30.78 47.43 

  应付账款 384.14 723.77 990.66 1406.03 1923.06 

 

净利润 180.49 148.00 245.84 409.00 630.11 

  其他流动负债 192.36 256.94 377.31 502.19 650.17 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

归属母公司净利润 180.49 148.00 245.84 409.00 630.11 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 204.68 219.43 301.17 492.68 745.69 

 其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 2.70 1.66 2.30 3.82 5.89 

负债合计 637.15 1217.25 1767.96 2408.22 3173.23 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 66.88 89.18 107.02 107.02 107.02 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 283.46 1172.63 1154.79 1154.79 1154.79 

 

成长能力      

  留存收益 304.89 452.89 654.14 1063.14 1693.25 

 

营业收入(%) 62.66 52.87 49.03 41.79 35.89 

归属母公司股东权益 655.30 1714.72 1916.03 2325.01 2955.12 

 

营业利润(%) 109.78 -24.06 81.74 66.39 54.08 

负债和股东权益 1292.45 2931.97 3684.00 4733.23 6128.35 

 

归属母公司净利润(%) 121.42 -18.00 66.11 66.37 54.06 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 20.41 21.15 20.85 21.61 21.89 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 6.68 3.58 3.99 4.69 5.31 

经营活动现金流 84.31 -143.95 227.26 161.61 365.54 

 

ROE(%) 27.54 8.63 12.83 17.59 21.32 

  净利润 180.49 148.00 245.84 409.00 630.11 

 

ROIC(%) 40.83 17.60 20.66 26.58 32.92 

  折旧摊销 14.82 46.78 45.67 61.57 77.66 

 

偿债能力      

  财务费用 -1.61 27.25 -8.74 -8.57 -9.41 

 

资产负债率(%) 49.30 41.52 47.99 50.88 51.78 

  投资损失 -0.43 -2.33 -1.00 -1.00 -1.00 

 

净负债比率(%) 9.52 19.43 22.62 20.76 18.91 

营运资金变动 -129.72 -362.78 -46.81 -301.65 -325.55 

 

流动比率 1.86 2.10 1.82 1.73 1.72 

 其他经营现金流 20.75 -0.87 -7.70 2.26 -6.28 

 

速动比率 1.08 1.50 1.21 1.09 1.07 

投资活动现金流 -11.99 -592.38 13.33 -171.17 -172.46 

 

营运能力      

  资本支出 72.42 233.96 100.00 100.00 100.00 

 

总资产周转率 2.57 1.96 1.86 2.07 2.18 

  长期投资 -60.00 360.76 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 15.68 11.48 10.90 11.38 10.91 

 其他投资现金流 0.43 2.33 113.33 -71.17 -72.46 

 

应付账款周转率 6.61 5.88 5.68 5.71 5.56 

筹资活动现金流 58.42 1071.83 127.67 108.55 109.41 

 

每股指标（元）      

  短期借款 60.65 175.88 163.46 100.00 100.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.69 1.38 2.30 3.82 5.89 

  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) 0.79 -1.35 2.12 1.51 3.42 

  普通股增加 0.00 22.30 17.84 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.12 16.02 17.90 21.73 27.61 

  资本公积增加 9.47 889.17 -17.84 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -11.70 -15.52 -35.79 8.55 9.41 

 

P/E 126.68 154.48 93.00 55.90 36.29 

现金净增加额 132.17 339.11 368.26 98.98 302.48  P/B 34.89 13.33 11.93 9.83 7.74 

 

     

 

EV/EBITDA 108.31 101.03 73.61 45.00 29.73 



    

      

 

 

 


