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[Table_Title] 

业绩超预期，物联网模组龙头地位稳固 
[Table_Title2] 移远通信(603236) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年度业绩预告，归属于上市公司股东的净利润预

计为 2.29 亿元-2.59 亿元，同比增长 55.00%-75.00%。扣除非

经常性损益后的净利润预计为 2.06 亿元-2.36 亿元，同比增长

53.07%-75.03%。 

►产品市场份额不断扩大，推动业绩持续增长 

公司前三季度单季度营业收入分别为 10.30 亿元、14.68 亿元

和 17.11 亿元，比上年同期分别增长 39.25%、51.53%和

49.16%。归属于上市公司股东的净利润分别为 0.34 亿元、0.36

亿元和 0.55 亿元，比上年同期分别增长-21.88%、2.71%和

264.54%。按照中值测算，2020 年 Q4 单季度净利润为 1.19 亿

元，同比增长 116.36%，创上市以来单季度新高。公司大力推

动主营业务发展，满足不断增长的物联网终端市场需求，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。 

►加大研发项目投入，核心技术优势明显 

公司持续加大研发力度，前三季度研发费用为 4.37 亿元，同比

增长 96.55%，占公司营业收入比为 10.38%，今年研发费用占营

收比首次超过 10%。公司是全球领先的 5G、LTE/LTE-A、NB-

IoT/LTE-M、车载前装、安卓智能、GSM/GPRS、WCDMA/HSPA(+)和

GNSS 模组供应商，同时也是全球首个符合 3GPP R13 标准的 NB-

IoT 模组厂商。公司在 4G、NB-IoT 和 5G 三大领域的投入力度很

大，竞争优势明显。公司是中国 NB-IoT 产业联盟发起人之一，

起步较早，拥有全球首款通过 GCF 认证产品，2017 年步入量产阶

段，技术处于全球领先地位。2019 年公司率先推出为 IoT/MBB 设

计的 5G 系列模块，得到全球的广泛认可。 

►物联网模组龙头地位稳固，市场前景广阔 
公司立足移动通信模组行业，产品广泛应用于无线支付、车载

运输、智慧能源、智慧城市、无线网关、工业应用、医疗健康

和农业环境等众多领域。2019 年移远通信营收 41.30 亿元，超

过加拿大公司 Sierra Wireless 成为全球第一大蜂窝物联网模

组供应商。2020 年 10 月 9 日，公司发布非公开发行股票预

案》，募集资金总额不超过 11.03 亿元，用于建设全球智能制造

中心建设项目、研发中心升级项目和智能车联网产业化项目，

投资额分别为 8.55 亿元、1.07 亿元和 1.44 亿元，有助于实现

公司业务结构优化升级，提升公司在蜂窝通信模块领域的技术

能力与产业规模，稳固了无线物联网模组龙头地位。2021 年 1

月非公开发行股票申请已经获得证监会核准批复。 
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投资建议 
公司作为物联网（IoT）技术的研发者和无线通信模组的龙头厂

商，不断拓展车联网和笔记本模组等下游应用领域带来新的发

展。目前公司涵盖了 400 多个产品型号，并在业内率先推出了

5G 和车规级等模组产品。随着万物互联时代的到来，物联网模

组有望迎来快速增长。维持盈利预测不变，预计 2020-2022 年

公司营收分别为 60.33 亿元、83.36 亿元、111.65 亿元，归母

净利润分别为 2.47 亿元、3.74 亿元、5.89 亿元，2020-2022

年对应现价 PE 分别为 93 倍、61 倍、39 倍，维持“增持”评

级。 

 

 

风险提示 
模组行业竞争激烈导致毛利率下降; 海外业务拓展不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,701 4,130 6,033 8,336 11,165 

YoY（%） 62.7% 52.9% 46.1% 38.2% 33.9% 

归母净利润(百万元) 180 148 247 374 589 

YoY（%） 121.4% -18.0% 66.8% 51.7% 57.3% 

毛利率（%） 20.4% 21.2% 20.6% 20.2% 20.6% 

每股收益（元） 1.69 1.38 2.31 3.50 5.50 

ROE 27.5% 8.6% 12.5% 15.9% 20.0% 

市盈率 126.68 154.48 92.63 61.07 38.83 
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财务报表和主要财务比率 

[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4,130 6,033 8,336 11,165  净利润 148 247 374 589 

YoY(%) 52.9% 46.1% 38.2% 33.9%  折旧和摊销 47 10 15 17 

营业成本 3,256 4,793 6,651 8,863  营运资金变动 -353 -146 -149 -200 

营业税金及附加 7 8 12 16  经营活动现金流 -144 134 261 423 

销售费用 202 289 402 537  资本开支 -234 -15 -17 -16 

管理费用 128 190 250 301  投资 -361 0 0 0 

财务费用 27 15 15 3  投资活动现金流 -592 -12 -13 -11 

资产减值损失 -4 -20 -25 -23  股权募资 902 18 0 0 

投资收益 2 3 4 5  债务募资 275 -237 0 0 

营业利润 145 249 378 594  筹资活动现金流 1,072 -224 0 0 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 339 -102 248 412 

利润总额 145 249 378 594  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  -3 2 3 5  成长能力     

净利润 148 247 374 589  营业收入增长率 52.9% 46.1% 38.2% 33.9% 

归属于母公司净利润 148 247 374 589  净利润增长率 -18.0% 66.8% 51.7% 57.3% 

YoY(%) -18.0% 66.8% 51.7% 57.3%  盈利能力     

每股收益 1.38 2.31 3.50 5.50  毛利率 21.2% 20.6% 20.2% 20.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 3.6% 4.1% 4.5% 5.3% 

货币资金 601 499 747 1,160  总资产收益率 ROA 5.0% 7.3% 8.7% 10.6% 

预付款项 15 17 26 34  净资产收益率 ROE 8.6% 12.5% 15.9% 20.0% 

存货 724 1,078 1,491 1,989  偿债能力     

其他流动资产 1,217 1,417 1,708 2,042  流动比率 2.10 2.17 2.03 2.01 

流动资产合计 2,558 3,011 3,972 5,224  速动比率 1.49 1.38 1.26 1.23 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.49 0.36 0.38 0.45 

固定资产 159 149 135 118  资产负债率 41.5% 41.3% 45.3% 46.8% 

无形资产 54 54 54 54  经营效率     

非流动资产合计 374 359 336 312  总资产周转率 1.41 1.79 1.93 2.02 

资产合计 2,932 3,370 4,308 5,537  每股指标（元）     

短期借款 237 0 0 0  每股收益 1.38 2.31 3.50 5.50 

应付账款及票据 851 1,195 1,684 2,233  每股净资产 16.02 18.50 22.00 27.51 

其他流动负债 130 196 269 360  每股经营现金流 -1.35 1.25 2.44 3.96 

流动负债合计 1,217 1,390 1,954 2,593  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 0 0 0 0  PE 154.48 92.63 61.07 38.83 

非流动负债合计 0 0 0 0  PB 9.11 10.11 8.50 6.80 

负债合计 1,217 1,390 1,954 2,593       

股本 89 107 107 107       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 1,715 1,980 2,354 2,944       

负债和股东权益合计 2,932 3,370 4,308 5,537       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

熊军：工学硕士，英伟达，赛迪顾问等工作经验，4年证券研究经验，主要研究光通信、物联

网、视频会议等领域。曾获2019年中国证券分析师金翼奖通信行业第一名。 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，4年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，2年券商研究经验，主要关注5G相关产业链研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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