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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Q3） 

通行 报告日股价（元） 57.31 

12mth A 股价格区间（元） 30.71-84.41 元 

总股本（百万股） 242 

无限售 A 股/总股本 62.39% 

流通市值（亿元） 87 

每股净资产（元） 6.46 

PBR（X） 8.87 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Y） 

通行 张天瑜 43.69% 

新余市广和创虹 6.94% 

应凌鹏 4.77% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Y） 

IOT 无线通信模块 98.07% 

  

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Summary] 

 动态事项 

公司公布2020年度报告，我们对相关信息进行点评。 

 事项点评 

2020 年公司业绩保持高速增长 

公司2020年公司收入27.44亿元，同比增长43.26%，略高于我们42.34%

的增速预期。归属于母公司净利润2.84亿元，同比增长66.76%，处于

预告60-80%增速的下限。公司Q4收入同比增长32.48%，Q4的净利率

同比增长20.83%，远低于Q3的增速。2020年公司海外业务快速增长，

海外收入18.70亿元，同比增长61.37%，收入占比达到68.17%。公司的

综合毛利率28.42%，同比增长1.42%，毛利率增长主要来源于海外市

场，海外毛利率35.46%，上升了2.26%，海外业务主要受益于疫情带

来的消费电子的需求增长。 

2020 年公司研发投入与收入的增长同步 

公司的研发开支随着定制开发项目的增多而迅速增长，公司的研发开

支的增长与公司的收入增长有很大的相关性，增长速度趋同。2020年

公司的研发开支3.05亿元，占营业收入的11.10%，研发同比增长

49.05%，公司研发支出与收入增长同步高增长。公司5G系列模组已正

式调通国内四大运营商5G SA组网现网。2020年10月公司5G模组

FM150-NA顺利完成FCC/IC/PTCRB认证，公司5G模组正式登陆北美

市场又一个里程碑。 

公司受益于 5G 物联网+车联网双轮驱动战略 

公司加码车联网市场，增资锐凌无线，并收购 Sierra Wireless 的全球

车载前装模块业务相关资产。2020 年 10 月作为车规级无线通信模组

提供商，公司携手东软电子、华晨汽车共同参加大规模功能、性能测

试和“新四跨”演示，并顺利通过验证测试。公司推出的 AX168-GL

是一款面向全球市场的汽车级 C-V2X 模块，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，为客户提供高性能、高集成的 C-V2X 解决方案。 

 投资建议 

未来六个月内，维持“增持”评级 

我们预计2021年-2023年公司的收入增长分别为37.30%、35%和30%，

2021年-2023年摊薄后每股收益分别为1.588元、2.198元和2.916元。随

着5G网络的规模建设，智能终端的应用规模发展，特别是5G高速通信

和NB-IOT的规模应用，公司的业绩保持稳步快速增长。同时考虑到公

司在蜂窝通信智能模块的领先地位，我们维持公司“增持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2743.58 3766.82 5085.21 6610.77 

年增长率 43.26% 37.30% 35.00% 30.00% 

归属于母公司的净利润 286.20 384.24 531.69 705.48 

年增长率 71.37% 34.26% 38.38% 32.69% 

每股收益（元） 1.183 1.588 2.198 2.916 

PER（X） 48 36 26 20 

注：有关指标按当年股本摊薄 
 

 

[Table_MainInfo]  
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 附表 

附表 1 公司三表预测摘要（单位：百万元） 

报表预测 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表      

        营业收入 1915.07  2743.58  3766.82  5085.21  6610.77  

  减: 营业成本 1404.35  1966.84  2719.64  3686.78  4792.81  

    营业税金及附加 5.09  7.69  11.30  27.97  46.28  

        营业费用 86.51  101.26  143.14  228.83  330.54  

        管理费用 46.36  81.64  109.24  177.98  251.21  

        财务费用 -0.56  33.47  37.58  49.26  76.09  

        资产减值损失 -12.76  -7.29  -15.00  -20.00  -25.00  

  加: 投资收益 0.48  18.78  0.00  0.00  0.00  

   公允价值变动损益 3.56  0.02  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -236.57  -308.87  -308.87  -308.87  -308.87  

        营业利润 153.56  269.90  452.05  625.52  829.98  

  加: 其他非经营损益 -1.14  -0.81  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 152.42  306.30 452.05  625.52  829.98  

  减: 所得税 8.31  17.17  67.81  93.83  124.50  

        净利润 144.11  283.62  384.24  531.69  705.48  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 144.11  286.21  384.24  531.69  705.48  

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 592.91  429.06  188.34  916.59  934.01  

    应收和预付款项 657.15  842.67  1344.37  1608.24  2230.16  

        存货 177.53  513.52  112.21  736.04  366.68  

        其他流动资产 367.81  416.55  416.55  416.55  416.55  

        长期股权投资 1.00  269.26  269.26  269.26  269.26  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 固定资产和在建工程 33.42  80.33  84.07  92.81  106.55  

  无形资产和开发支出 62.49  183.47  163.74  144.01  124.28  

   其他非流动资产 61.54  52.70  33.47  14.25  14.25  

        资产总计 1971.06  2812.96  2637.41  4223.14  4487.14  

        短期借款 91.50  75.00  38.47  0.00  0.00  

    应付和预收款项 564.30  1174.42  651.16  1743.67  1302.19  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 11.92  1.40  1.40  1.40  1.40  

        负债合计 667.72  1250.82  691.04  1745.08  1303.60  

        股本 134.22  241.95  241.95  241.95  241.95  

        资本公积 836.91  755.47  755.47  755.47  755.47  

        留存收益 332.20  564.72  948.96  1480.65  2186.13  

  归属母公司股东权益 1303.33  1562.13  1946.37  2478.07  3183.55  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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       股东权益合计 1303.33  1562.13  1946.37  2478.07  3183.55  

  负债和股东权益合计 1971.06  2812.96  2637.41  4223.14  4487.14  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  经营性现金净流量 221.84  372.07  -204.28  765.12  140.19  

  投资性现金净流量 -675.76  -133.47  0.00  0.00  0.00  

  筹资性现金净流量 601.74  -97.40  -36.44  -36.88  30.24  

    现金流量净额 143.87  127.76  -240.72  728.25  170.43  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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