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业绩增速符合预期，大力度拓展高速物联网

模组市场 
 

[Table_StockRank] 
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[Table_StockName] 
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[Table_ReportDate] 
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[Table_Summary] 报告关键要素:  
公司 2021年 Q1营业收入 8.6 亿元，同比增长 65.03%；归母净利润 0.8

亿元，同比增长 54.35%；净利率 9.34%，环比提高 1.62pct,盈利能力

有所恢复。公司业绩符合预期，维持“买入”评级。 

投资要点: 

公司业绩增速符合预期，物联网模组赛道高景气度继续。受到全球物联

网行业良好的发展态势驱动，公司业绩在近年来保持快速增长态势。IoT 

Analytics数据显示，2020年物联网连接达到 117亿，到 2025年，预

计将达到 309亿个的物联网连接，人均将拥有近 4个物联网设备。我们

认为在物联网行业高景气度的发展环境下，随着公司产品线的丰富，市

场拓展的加大，公司快速增长势头有望延续。 

持续加大研发投入和产品布局，持续拓展高速物联网模组市场。公司

2020Q1研发费用 0.92亿元，创单季度最高；研发占比 10.66%，继续保

持高研发投入比。在产品拓展方面，公司 Q1发布多款高集成、高速率、

高性价比物联网模组以应对下游的不同需求。认证方面，公司成功成为

全球首款拿到德国电信认证的 5G模组厂商，5G量产车规级模组 AN958-

AE 连获三证，可以完全满足国内运营商的复杂网络环境。在高研发开

支的支持下，公司海外业务及车载前装模组业务增速或将提高。 

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 7.17亿元，与期初相比增长 39.53%，主要系公司销售规模增大对

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将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。 

⚫ 盈利预测与投资建议：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。预计公司

2021-2023年营业收入分别为 39.69/53.73/70.93亿元，归母净利润分

别为 3.96/5.51/7.14 亿元，EPS 分别为 1.64/2.28/2.95 元/股，市盈

率分别为 36X/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。  

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2743.58 3969.25 5373.41 7093.12 

增长比率(%) 43 45 35 32 

净利润(百万元) 283.62 395.84 550.66 714.17 

增长比率(%) 67 40 39 30 

每股收益(元) 1.17 1.64 2.28 2.95 

市盈率(倍) 49.79 35.68 25.65 19.77 

市净率（倍） 9.04 7.89 6.43 5.34 
 

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） 58.38 

总市值（亿元） 141.22 

流通A股市值（亿元） 88.39 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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[Table_Authors] 分析师: 夏清莹 
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电话： 075583228231 
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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 3969 5373 7093  货币资金 505 392 611 746 

%同比增速 43% 45% 35% 32%  交易性金融资产 235 236 236 236 

营业成本 1967 2871 3951 5271  应收票据及应收账款 685 1103 1545 2109 

毛利 777 1099 1422 1823  存货 514 551 806 1104 

％营业收入 28% 28% 26% 26%  预付款项 14 3 10 6 

税金及附加 8 11 15 20  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 326 286 371 462 

销售费用 101 141 177 227  流动资产合计 2278 2570 3579 4663 

％营业收入 4% 4% 3% 3%  长期股权投资 269 308 313 316 

管理费用 82 139 124 156  固定资产 59 57 55 52 

％营业收入 3% 4% 2% 2%  在建工程 22 32 45 58 

研发费用 288 421 559 709  无形资产 169 182 194 221 

％营业收入 10% 11% 10% 10%  商誉 8 8 8 8 

财务费用 33 -6 -6 -17  递延所得税资产 29 55 50 45 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 87 147 172 187 

资产减值损失 -7 -7 -6 -3  资产总计 2920 3360 4416 5550 

信用减值损失 -7 0 0 0  短期借款 75 0 0 0 

其他收益 37 36 43 50  应付票据及应付账款 1062 1319 1864 2500 

投资收益 19 8 5 1  预收账款 0 2 5 6 

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 87 129 166 195 

资产处置收益 0 0 0 0  应交税费 13 32 38 57 

营业利润 307 430 596 774  其他流动负债 189 56 84 117 

％营业收入 11% 11% 11% 11%  流动负债合计 1353 1538 2157 2875 

营业外收支 -1 -1 -2 -2  长期借款 0 30 60 30 

利润总额 306 428 595 772  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 44 58  其他非流动负债 2 2 2 2 

净利润 284 396 551 714  负债合计 1358 1570 2220 2907 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  归属于母公司的所有者权益 1562 1789 2196 2643 

归属于母公司的净利润 284 396 551 714  少数股东权益 0 0 0 0 

%同比增速 67% 40% 39% 30%  股东权益 1562 1789 2196 2643 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 2920 3360 4416 5550 

EPS（元/股） 1.17 1.64 2.28 2.95       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 337 241 405 512 

      投资 47 -40 -6 -3 

基本指标      资本性支出 -196 -41 -42 -59 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 16 -52 -19 -14 

EPS 1.17 1.64 2.28 2.95  投资活动现金流净额 -133 -133 -67 -76 

BVPS 6.46 7.40 9.08 10.93  债权融资 0 0 0 0 

PE 49.79 35.68 25.65 19.77  股权融资 6 -73 0 0 

PEG 0.76 0.90 0.66 0.67  银行贷款增加（减少） 214 -45 30 -30 

PB 9.04 7.89 6.43 5.34  筹资成本 -60 -104 -150 -270 

EV/EBITDA 42.48 23.56 16.52 12.59  其他 -257 0 0 0 

ROE 18% 22% 25% 27%  筹资活动现金流净额 -97 -222 -120 -300 

ROIC 17% 20% 22% 25%  现金净流量 93 -113 218 135 

           

           

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。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

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

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


