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[Table_Summary] 报告关键要素:  
公司 2020年全年营业收入 27.44 亿元，同比增长 43.26%；归母净利润

2.84亿元，同比增长 66.76%。同时公司拟向全体股东每 10股派发现金

红利 3.00元（含税），以资本公积金向全体股东每 10股转增 7股。 

投资要点: 

⚫ 全年营收符合预期，Q4增速略有放缓：依托 5G建设所带来的物联网行

业高景气度以及疫情带动的笔电市场快速增长，公司 2020年营收基本

符合预期，但第四季度公司增速略有放缓。公司 Q4单季营业收入 7.76

亿元，同比增长 32.48%，略低于 49.1%的 Q3营收同比增长；Q4单季归

母净利润 0.6亿元，同比增长 20.83%，大幅低于 115.64%的 Q3归母净

利润同比增长。我们认为公司 Q4 营收增速放缓的主要原因是 Q4 疫情

反复导致的下游需求减少以及缺芯带来的供给能力降低所导致；净利润

增速放缓的原因是公司 Q4低毛利率产品出货量占比增加以及美元贬值

形成汇兑损失所致，预期未来有望改善。 

⚫ 境外市场持续扩张，保障利润率上行：公司 2020年加大海外业务的拓

展力度，海外业务的比重逐步上升。2020年公司境外营收 18.70亿元，

同比增长 61.37%；国内营收 8.73 亿元，同比增长 16.00%。海外高毛利

市场的拓展也带动了公司毛利率的提高，2020年公司毛利率为 28.31%，

同比提升 1.64pct，整体呈现高质量快速增长态势。目前公司的产品已

经通过全球主要运营商的认证以及 80多个国家的准入，随着国外知名

模组厂商如 Sierra Wireless 逐步转型退出市场，公司国外的份额或

将不断增加，利润率有望继续保持业内较高水平。 

⚫ 研发开支持续增长，为公司成长保驾护航：公司 2020年继续保持了高

研发投入的商业模式，2020 年全年研发投入 3.05 亿元，同比增长

49.05%；研发投入营收占比为 11.10%，同比增长 0.47pct；研发人员为

832人，较去年增长 244人。我们认为研发投入对于无线通讯模组公司

至关重要，高研发投入有利于企业更好的适应物联网应用场景复杂性，

拓宽企业的产品销路。同时研发人员及工程师越多，则企业的技术支援

及服务就可能会做得更好，从而提高为客户后续技术服务的质量以及水

平，大幅度地提升客户粘性，从而进一步地打造自身的品牌效应。公司

2020年累计获得 44项发明专利、43项实用新型专利以及 52 项计算机

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2743.58 3867.81 5221.58 6822.40 

增长比率(%) 43 41 35 31 

净利润(百万元) 283.62 405.78 541.47 692.64 

增长比率(%) 67 43 33 28 

每股收益(元) 1.17 1.68 2.24 2.86 

市盈率(倍) 48.88 34.17 25.60 20.02 

市净率（倍） 8.87 6.79 5.68 4.84 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 241.90 

流通A股（百万股） 151.40 

收盘价（元） 57.31 

总市值（亿元） 138.64 

流通A股市值（亿元） 86.77 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 
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软件著作权，能满足移动支付、移动互联网、车联网、智能电网、安防

监控等多个领域的应用，为公司开拓更多物联网应用领域奠定良好的基

础。 

⚫ 积极战略备货，原材料波动对公司短期影响或有限。公司存货账面金额

达到 5.14 亿元，同比增长 189.26%，主要系报告期销售规模增大对应

的存货增加及公司战略备货。近期物联网模组上游相关电子元器件以及

芯片均存在一定的缺货情况，公司积极备货以应对相关原材料波动影

响，在高库存的保障下公司仍有较强的短期交付能力，缺芯等上游原材

料波动对公司影响或有限。 

⚫ 卡位高价值赛道，快速增长势头有望延续：（1）MI 模组端，公司卡位

优势明显，和全球各大笔电厂商均有合作，根据 Canalys最新的预测，

2021年全球 PC市场出货量增长 8.4% ，其中第一季度出货量增长 54%，

第二季度增长 7%，同时随着海外原有竞争对手的退出以及蜂窝笔电的

渗透率进一步地提高，公司相关业务营收有望持续增长。（2）M2M模组

端，公司通过收购 SW优质资产，打开公司车联网快速增长通道，借助

SW 优质客户资源拓展公司车载前装、后装及终端业务，实现资源共享

和双赢。同时公司进一步完善公司产品线以满足各行业客户的需求，未

来有望受益于下游如 POS机、智慧安防、智慧电网、冷链物流等多个领

域市场规模的增长，预计公司快速增长势头还将延续。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们认为在物联网高景气度的大环境下，公司有

望凭借卡位笔电、车载等优质应用领域保持业绩高质量快速增长。根据

公 司 最 新 年 报 ， 预 计 公 司 2021-2023 年 营 业 收 入 分 别 为

38.68/52.21/68.22 亿元，归母净利润分别为 4.06/5.41/6.91 亿元，

EPS 分别为 1.68/2.24/2.86 元/股，市盈率分别为 34X/26X/20X,本次

点评维持“买入”评级。 

风险因素：通信模组市场竞争加剧，上游芯片或其他元器件供给短缺。  
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2744 3868 5222 6822  货币资金 505 656 824 1031 

%同比增速 43% 41% 35% 31%  交易性金融资产 235 286 366 438 

营业成本 1967 2780 3803 5109  应收票据及应收账款 685 1075 1448 1861 

毛利 777 1088 1418 1714  存货 514 530 774 1067 

％营业收入 28% 28% 27% 25%  预付款项 14 3 10 6 

税金及附加 8 11 15 19  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 326 229 297 354 

销售费用 101 137 172 237  流动资产合计 2278 2779 3719 4757 

％营业收入 4% 4% 3% 3%  长期股权投资 269 285 281 275 

管理费用 82 93 120 164  固定资产 59 54 47 76 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  在建工程 22 15 8 8 

研发费用 288 425 543 750  无形资产 169 181 201 237 

％营业收入 10% 11% 10% 11%  商誉 8 8 8 8 

财务费用 33 -6 -9 -203  递延所得税资产 29 55 50 45 

％营业收入 1% 0% 0% -3%  其他非流动资产 87 157 204 247 

资产减值损失 -7 -30 -38 -44  资产总计 2920 3533 4518 5653 

信用减值损失 -7 0 0 0  短期借款 75 0 0 0 

其他收益 37 35 42 48  应付票据及应付账款 1062 1278 1795 2423 

投资收益 19 8 5 1  预收账款 0 2 5 5 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 1 1 0  应付职工薪酬 87 125 160 189 

资产处置收益 0 0 0 0  应交税费 13 31 37 55 

营业利润 307 441 587 751  其他流动负债 189 54 81 114 

％营业收入 11% 11% 11% 11%  流动负债合计 1353 1490 2077 2786 

营业外收支 -1 -1 -2 -2  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 306 439 585 749  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 11% 11% 11% 11%  递延所得税负债 3 0 0 0 

所得税费用 23 33 43 56  其他非流动负债 2 2 2 2 

净利润 284 406 541 693  负债合计 1358 1492 2080 2788 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  归属于母公司的所有者权益 1562 2041 2439 2864 

归属于母公司的净利润 284 406 541 693  少数股东权益 0 0 0 0 

%同比增速 67% 43% 33% 28%  股东权益 1562 2041 2439 2864 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 2920 3533 4518 5653 

EPS（元/股） 1.17 1.68 2.24 2.86       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 337 322 486 702 

      投资 47 -100 -121 -121 

基本指标      资本性支出 -196 -5 -18 -76 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 16 -58 -29 -28 

EPS 1.17 1.68 2.24 2.86  投资活动现金流净额 -133 -163 -168 -226 

BVPS 6.46 8.44 10.08 11.84  债权融资 0 0 0 0 

PE 48.88 34.17 25.60 20.02  股权融资 6 169 0 0 

PEG 0.76 0.79 0.77 0.72  银行贷款增加（减少） 214 -75 0 0 

PB 8.87 6.79 5.68 4.84  筹资成本 -60 -103 -150 -270 

EV/EBITDA 42.48 53.19 39.40 40.77  其他 -257 0 0 0 

ROE 18% 20% 22% 24%  筹资活动现金流净额 -97 -9 -150 -270 

ROIC 17% 19% 22% 18%  现金净流量 93 151 168 206 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

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。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观
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