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[Table_Summary] 
一、事件概述 

4 月 17 日，公司发布 2020 年年报，2020 年公司实现营业收入 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%，扣非归母净利润 2.61 亿元，同比增

长 66.39%。 

一、 二、分析与判断 

 全年业绩高速增长，毛利率净利率双提升 

2020 年虽然在全球范围内爆发了新冠疫情，物联网依然发展迅速。根据 IoT Analytics 最

新数据显示，2020 年全球物联网连接数达到 117 亿，预计到 2023 年全球物联网连接数

将达到 198 亿，到 2025 年达到 309 亿。受益于通信技术的快速发展带来全球物联网连

接需求爆发，公司营业收入较 2019 年同比增长 43%。与此同时，公司毛利率水平自 2018

年以来有明显改善，2018 年-2020 年全年毛利率分别为 23.19%/26.67%/28.31%，呈现出

不断上升的趋势。我们认为毛利率持续转好的主要原因有：1）海外业务不断拓展，2020

年公司境外营收占比 68.17%，较 2019 年同比上升 9.27pct，由于海外市场要求产品在经

过当地准入认证后方可在当地出售和使用，因此厂商进入市场的成本更高，竞争相对更

加缓和，产品的价格和毛利率水平也要远高于国内。2）公司核心业务笔记本+车载模组

景气度高升，一方面，在疫情背景下，在线教育行业高景气带动笔电需求持续旺盛，另

一方面，受益于 5G、自动驾驶技术的发展，车载模组市场空间广阔。由于笔电和车载前

装业务相对其他下游场景具有认证周期长，单位附加值高的特点，产品结构的优化有利

于提升公司的毛利率水平，2020 年销售净利率达到 10.34%，同比提高了 1.63pct，销售

净利率为 10.34%，同比提高了 1.46pct. 

 加码研发投入，巩固行业领先地位 

公司自成立以来就一直致力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。2018 年-2020 年，公司研发支出占比分别为 8.87%/10.31%/10.48%，高研

发支出的背后是公司不断扩充的技术储备。截至 2020 年 12 月 31 日，公司在无线通信

模块及其应用行业通信解决方案的 2G/3G/4G/5G 通信协议栈软件开发技术、产品性能

实现工业级-40 到+85 度的技术、RF 校准控制技术、一体化产品开发设计技术、接口扩

展技术、集成应用技术的研发过程中已累计获得 44 项发明专利、43 项实用新型专利以

及 52 项计算机软件著作权。相关技术的掌握使得公司产品能满足移动支付、移动互联

网、车联网、智能电网、安防监控等多个领域的应用，并为公司开拓更多物联网应用领

域奠定良好的基础，通过快又广的产品研发以及多重渠道的场景挖掘，公司成功跻身物

联网通信模组第一梯队。根据知名调研机构 Counterpoint 的数据显示，2020 年 Q2，广

和通蜂窝通信模块出货量全球占比达到 7.1%，排名全球第三。 

 聚焦笔电和移动支付两大细分“赛道”，外延并购成功拓展车联网领域 

公司成立以来聚焦笔电和移动支付两大高价值细分“赛道”，并通过外延并购成功拓展车

联网领域，支撑其营收增速和盈利能力处于行业领先水平。在笔电领域，公司借助因特

尔股东背景率先切入市场，与惠普、联想、戴尔等建立重点合作，在笔电领域龙头地位

稳固，笔电模组渗透率持续提高奠定未来行业高景气，未来前景可期；在移动支付领域，

移动支付高速发展驱动传统 POS 更新换代，智能 POS 机渗透率有望大幅提升，公司在

移动支付领域具有先发优势，客户优势明显，保证了移动支付业务的稳定增长，未来有 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-04-16 

近12个月最高/最低（元） 94.87/41.98 

总股本（百万股） 241.90 

流通股本（百万股） 151.40 

流通股比例（%） 62.59 

总市值（亿元） 138.64 

流通市值（亿元) 86.77 
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望享受 POS 机智能化红利；在车联网领域，广和通通过收购 Sierra Wireless 全球车载前

装模块业务正式进入车载前装市场，Sierra 在车载前装蜂窝模块领域拥有 15 年的专业经

验，在全球范围内交付了超过 1000 万个车载通讯模块，客户包括 VW、PSA、FCA 等知

名整车厂，此次收购可助力公司相关产品快速进入国内外主流品牌车企，并实现对于

Sierra Wireless 在车规级模组方面技术、品牌以及渠道的继承。在产品端，公司 2020 下半

年携手东软电子、华晨汽车共同推出的 C-V2X 车规级模组 AX168-GL 顺利地通过由中国

信息通信研究院组织的“四跨”活动协议一致性测试，实现了 PC5 接入层、网络层、消息

层、通信安全栈协议的互联互通。AX168-GL 提供支持全球的 V2X 通信解决方案，能够

满足增强型驾驶安全，自动驾驶，智能交通系统（ITS）和先进的驾驶辅助系统（ADAS）

的应用需求。公司在车联网领域立足车载通信模组，同时还在 OBU 车载单元、RSU 路侧

单元等领域进行研发投入，持续为客户提供高性能、高集成的 C-V2X 解决方案。未来公

司将不断完善物联网模组产品梯次和矩阵，加大拓展市场力度，市场份额有望持续提升。 

三、投资建议 

公司盈利能力在行业领先，未来将与产业链共享物联网时代红利，同时公司通过收购

Sierra 车载业务，协同国内车联网市场，打开公司成长新空间。随着笔电、移动支付和车

辆网模组渗透率持续提升，公司各项主营业务将明显受益，增长空间广阔，但考虑到行业

上游芯片，电子元件等供应链今年存在普遍压力，我们小幅下调对公司 2021 和 2022 年

的盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润分别为 4.02/5.10/6.46 亿元，对应 PE 分别为

35X/27X/22X，公司上市以来的 PE 估值中枢为 61X，维持“推荐”评级。 

四、风险提示： 

物联网行业需求不及预期；行业竞争加剧；原材料价格变动风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,744  3,700  4,995  6,643  

增长率（%） 43.3% 34.9% 35.0% 33.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 284  402  510  646  

增长率（%） 66.8% 41.9% 26.8% 26.6% 

每股收益（元） 1.17  1.66  2.11  2.67  

PE（现价） 49.0  34.5  27.2  21.5  

PB 8.9 7.1 5.6 4.4 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,744  3,700  4,995  6,643   成长能力     

  营业成本 1,967  2,671  3,684  4,916     营业收入增长率 43.3% 34.9% 35.0% 33.0% 

  营业税金及附加 8  10  0  0      EBIT 增长率 70.2% 30.6% 28.7% 28.4% 

  销售费用 101  137  185  266     净利润增长率 66.8% 41.9% 26.8% 26.6% 

  管理费用 82  111  125  173   盈利能力     

 研发费用 288  381  499  644     毛利率 28.3% 27.8% 26.3% 26.0% 

   EBIT 299  390  502  644     净利润率 10.3% 10.9% 10.2% 9.7% 

  财务费用 33  (2) (11) (19)    总资产收益率 ROA 9.7% 10.9% 10.6% 11.5% 

  资产减值损失 (7) (20) (15) (10)    净资产收益率 ROE 18.2% 20.5% 20.6% 20.7% 

  投资收益 19  11  11  11   偿债能力         

营业利润 307  433  549  695     流动比率 1.7  1.7  1.7  1.9  

  营业外收支 (1) (0) (0) (0)    速动比率 1.3  1.5  1.5  1.7  

利润总额 306  433  549  694     现金比率 0.5  0.7  0.7  0.9  

  所得税 23  30  38  49     资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.4  

  净利润 284  402  510  646   经营效率     

归属于母公司净利润 284  402  510  646     应收账款周转天数 78.6  78.0  78.0  75.0  

EBITDA 331  428  554  711     存货周转天数 63.2  65.0  48.0  42.0  

        总资产周转率 1.1  1.1  1.2  1.3  

资产负债表（百万

元） 
2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 505  1019  1494  1923     每股收益 1.2  1.7  2.1  2.7  

  应收账款及票据 685  1110  1399  1727     每股净资产 6.5  8.1  10.2  12.9  

  预付款项 14  19  26  34     每股经营现金流 1.4  2.4  2.4  2.2  

  存货 514  452  531  616     每股股利 0.3  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 182  182  182  182   估值分析         

流动资产合计 2278  2947  3991  4723       PE 49.0  34.5  27.2  21.5  

  长期股权投资 269  280  291  302       PB 8.9  7.1  5.6  4.4  

  固定资产 59  79  94  109       EV/EBITDA 21.7  16.0  11.8  8.9  

  无形资产 169  250  322  384       股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 642  735  819  888        

资产合计 2920  3682  4810  5611        

  短期借款 75  75  75  75   
现金流量表（百万

元） 
2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 1062  1335  1842  1966     净利润 284  402  510  646  

  其他流动负债 1  1  1  1     折旧和摊销 40  18  37  56  

流动负债合计 1353  1712  2329  2485     营运资金变动 0  176  49  (147) 

  长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 327  583  582  541  

  其他长期负债 5  5  5  5     资本开支 196  72  110  115  

非流动负债合计 5  5  5  5     投资 47  0  0  0  

负债合计 1358  1717  2335  2490   投资活动现金流 (133) (62) (100) (105) 

  股本 242  242  242  242     股权募资 6  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0     债务募资 (17) 0  0  0  

股东权益合计 1562  1965  2475  3121   筹资活动现金流 (97) (7) (7) (7) 

负债和股东权益合计 2920  3682  4810  5611   现金净流量 96  514  475  429  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

王芳，电子行业首席，曾供职于东方证券股份有限公司、一级市场私募股权投资有限公司，获得中国科学技术大学

理学学士，上海交通大学上海高级金融学院硕士。 

傅鸣非，通信行业首席，上海交通大学 工学硕士，深耕通信行业12年，曾供职于华为技术有限公司，历任无线通信

研发工程师，无线解决方案销售经理，云计算解决方案高级拓展经理，2020年加盟民生证券 

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 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任
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