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[Table_Main] 
2020 年年报点评： 疫情影响项目进度，长

期看好物联网终端市场 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 473 759 1,020 1,382 

同比（%） -24.9% 60.6% 34.4% 35.5% 

归母净利润（百万元） 90 160 199 255 

同比（%） -44.2% 76.9% 24.2% 28.2% 

每股收益（元/股） 0.37 0.66 0.82 1.05 

P/E（倍） 56.92 32.18 25.91 20.22      
 

投资要点 

 事件：移为通信 2020 年实现营业总收入 4.73 亿元，同比-24.91%，实现
归母净利润 0.90 亿元，同比-44.25%。其中 2020 年 Q4 实现营业收入 1.69

亿元，同比-13.76%，实现净利润 0.28 亿元，同比-55.24%，全年业绩有
所下降。公司拟每 10 股派发 1 元现金红利（含税），股利率为 26.77%。 

 Q4 业绩有所下降，后疫情时代业绩有望复苏：2020 年，受到疫情影响，
公司作为外销型企业，营业收入受挫，Q3、Q4 的营业收入分别同比下
降 25.15%、13.76%，全年营业收入同比下降 24.91%。2020 年全年毛利
率为 42.10%，较 2019 下降 4.22pp。分产品来看，2020 年，车载追踪通
讯产品、物品追踪通讯产品毛利率分别为 42.43%、42.99%，比去年分
别下降 6.19pp、1.72pp。目前，随着海外各国加速复工复产、疫苗接种
稳步进行，公司业务拓展、订单状况已逐渐恢复；物联网终端领域仍处
于高速增长期，公司业绩有望复苏。 

 持续投入研发，备货芯片半导体导致经营现金流收紧：2020 年，公司
研发费用为 0.67 亿元，同比下降 17.66%，但公司围绕车辆管理、移动
物品管理、个人追踪通讯、动物溯源管理、冷链运输、工业路由器等领
域，完成了多项研发任务，覆盖其几乎全部产品线。2020 年 Q4 公司三
费合计 0.23 亿，较 2019 年 Q4（0.22 亿元）增长 0.01 亿元；2020 年 Q4

费用率为 13.77%，较 2019 年 Q4（11.22%）上升 2.55pp。由于销售收
入下降、芯片及半导体备货等因素影响，2020 年经营活动现金流净额
为-0.11 亿元，同比下降 112.22%。 

 车联网带来机遇，无线 M2M 终端市场前景广阔：无线 M2M 终端市场
整体处于高速增长阶段，根据 Berg Insight 的数据及预测，2018 年全球
蜂窝 M2M 连接数达到 12.1 亿个，2018-2023 CAGR 预计为 49.4%，2023

年预计达到 90.3 亿个；其中，车联网带来了海量需求，在交通和车队
管理领域，无线 M2M 终端设备市场 2018-2023 CAGR 预计为 15.05%。
移远通信作为行业龙头，2020 年车载追踪通讯产品占收比达到 65.00%，
且主要销售区域为北美、欧洲、南美，市场需求增速超越全球平均水平，
有望抓住车联网机遇，未来前景广阔。 

 盈利预测与投资评级：由于疫情对于公司海外业务的影响，我们将
2021-2022年的 EPS从 0.96/1.33元下调至 0.66/0.82元，预计 2023年EPS

为 1.05 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 32/26/20 倍，维持“买入”
评级。 

 风险提示：车联网进度不及预期；芯片涨价影响下游价格，物联网竞争
加剧，毛利率下降；海外疫情反复影响项目进度；汇率风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.26 

一年最低/最高价 21.00/37.65 

市净率(倍) 4.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
3637.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.55 

资产负债率(%) 17.28 

总股本(百万股) 242.22 

流通A股(百万股) 171.10  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《移为通信（300590）：上半

年受疫情影响利润下滑

33.28%，看好公司长期发展空

间》2020-08-28 

2、《移为通信（300590）：拟定

增加码物联网，技术升级助力业

务发展》2020-05-25 

3、《移为通信（300590）：受益

物联网产业大发展，持续看好

M2M 产业龙头业绩稳定增长》
2020-04-28  
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1.   Q4 业绩有所下降，后疫情时代业绩有望复苏 

Q4 业绩较去年有所下降，收入同比下降 13.76%：2020 年公司实现营业收入 4.73

亿元，较上年同期下降 24.91%。归属于上市公司股东的净利润 0.90 亿元，较上年同期

下降 44.25%。其中 2020 年第四季度实现营业收入 1.69 亿元，同比下降 13.76%，环比

增长 41.04%，实现净利润 0.28 亿元，同比下降 55.24%。 

2020 年，新冠疫情在国内、国外先后蔓延，海外疫情尤为严重，而公司常年以来是

外销型企业（2020 年海外营业收入占比为 88.14%），营业收入受到冲击。随着海外各国

加速复工复产、疫苗接种稳步进行，公司业务拓展、订单状况已逐渐恢复。目前，物联

网终端领域仍处于高速增长期；国内“新基建”逐渐加速也将助力物联网行业快速增长，

公司业绩有望转好。 

图 1：营业总收入与同比增长（单位：亿元，%）  图 2：归母净利润与同比增长（单位：亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司各产品毛利率均有所下降：2020 年度公司年度毛利率为 42.10%，较 2019

（46.33%）下降 4.22pp，第四季度销售毛利率较 2019Q4 下降 11.62pp。2020 年净利率

为 19.14%，较 2019（25.78%）下降 6.64pp，2020 年 Q4 净利率同比下降 15.44pp。 

图 3： 毛利率和净利率（单位：%）  图 4： 经营现金流（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司各大产品均出现毛利率下滑趋势。车载追踪通讯产品、物品追踪通讯产品分别

占总营收的 65.00%、22.98%，2020 年毛利率分别为 42.43%、42.99%，比去年分别下降

6.19pp、1.72pp，带动整体毛利率下行。 

表 1：2020 年产品毛利情况一览 

分产品 
营业收入

（亿元） 

营 业 成 本

（亿元） 

毛 利 率

（%） 

营业收入比上

年增减（%） 

营业成本比上年

增减（%） 

毛利率比上年

增减（%） 

车载追踪通讯产品 3.07 1.77 42.43 -22.01 -12.62 -6.19 

物品追踪通讯产品 1.09 0.62 42.99 -36.82 -34.86 -1.72 

其他 0.50 -- -- -15.72 -- -- 

个人追踪通讯产品 0.06 -- -- 69.76 -- -- 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

受销售收入下降、芯片及半导体备货等因素影响，全年经营活动现金流下滑：销售

收入下降导致销售回款减少，全年经营活动现金流下降；同时，由于全球芯片、半导体

供应紧张，公司积极备货，导致采购付款增加，其 2020 年存货为 2.09 亿元，同比增长

65.89%。2020 年经营活动产生的现金流净额为 0.52 亿元（净利润为 0.90 亿元），较上

年同期下降 112.22%。 

1.1.   股权激励不达解锁条件，导致财务费用上升，拉动全年费用率上升 

2020 年公司全年费用率上升，主要是由于财务费用上升，系计提预期第三期股权激

励无法达到解锁条件而需支付给员工的利息以及支付给离职人员回购款对应的利息费

用。2020 年 Q4 公司三费合计 0.23 亿元，较 2019 年 Q4（0.22 亿元）增长 0.01 亿元，

其中财务费用为 0.087 亿元，同比增长 556.86%。2020 年 Q4 费用率为 13.77%，较 2019

年 Q4（11.22%）上升 2.55pp。 

图 5： 三费和费用率（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   持续投入研发，研发任务覆盖全产品线 

2020 年公司研发费用高达 0.67 亿元，较 2019 年的 0.81 亿元同比下降 0.14 亿元，

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4

财务费用 管理费用 销售费用 费用率



 

4 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

但研发费用率上升至 14.18%。公司围绕车辆管理、移动物品管理、个人追踪通讯、动

物溯源管理、冷链运输、工业路由器等领域，完成了多项研发任务，覆盖其几乎全部产

品线。 

截至 2020 年年末，公司已有授权专利 83 项，2020 年新增 13 项；已有国内发明专

利 26 项，本年新增 21 项，迎来突破；另有 131 项专利正在受理中；公司已有软件著作

权 123 项，本年新增 12 项。目前，公司共有研发人员 261 人，占公司总人数的 67.44%，

对研发的重视程度较高。 

图 6： 研发费用与研发占收比（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.    分红比率有所回升，股东充分受益 

2016 年~2020 年公司连续 5 年分红，2016 年分红总金额达到 0.64 亿元，2019 年与

2020 年均保持 0.24 亿元规模，分红金额维持稳定。近三年平均分红额度占归属普通股

东净利润的比率在 20%左右浮动，其中 2020 年股利率达到 26.77%，较 2019 年有所回

升。 

表 2：移为通信近五年普通股股利分配方案或预案实施情况 

分红年

度 

每 10股送

红股数（股） 

每 10股派

息数(元)

（含税） 

每 10股转

增数（股） 

现金分红的数额

 （含税,亿元） 

归属于上市公司

普通股股东的净

利润（亿元） 

占归属于上市

公司普通股股

东的净利润的

比率(%) 

2020 年 0 1 2 0.24 0.90 26.77 

2019 年 0 1.5 5 0.24 1.62 14.93 

2018 年 0 2.5 0 0.40 1.25 32.40 

2017 年 0 2 0 0.32 0.97 33.01 

2016 年 0 8 10 0.64 0.95 67.18 
 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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3.   车联网带来机遇，无线 M2M 终端市场前景广阔 

车联网蓬勃发展，无线 M2M 终端市场景气度向上，移为通信作为行业龙头值得期

待。根据 Berg Insight 的数据及预测，2018 年全球蜂窝 M2M 连接数达到 12.1 亿个，

2018-2023 CAGR 预计为 49.4%，2023 年预计达到 90.3 亿个，行业整体处于高速增长阶

段；其中，车联网带来了海量需求，在交通和车队管理领域，无线 M2M 终端设备市场

容量 2018 年总计 3180 万台，预计在 2023 年达到 6410 万台，2018-2023 CAGR 预计为

15.05%。移远通信作为行业龙头，2020 年车载追踪通讯产品占收比达到 65.00%，且主

要销售区域为北美、欧洲、南美，市场需求增速超越全球平均水平，有望抓住车联网机

遇，未来前景广阔。 

图 7：2018-2023 全球蜂窝 M2M 连接数及预测（单位：

亿个） 
 

图 8：交通和车队管理领域无线 M2M 终端设备市场容

量（单位：万台） 

 

 

 

数据来源：Berg Insight，公司年报，东吴证券研究所  数据来源：Berg Insight，公司公告，东吴证券研究所 

此外，公司正积极拓展车辆保险应用、汽车金融、基于射频的车辆及物品防盗应用、

动物识别溯源的应用市场、共享经济领域和工业物联网及 5G 技术的相关应用领域，比

如动物溯源智能可穿戴产品级配套无线通信基站网关、工业无线路由器等产品，未来有

望成为公司的新业绩增长点。 

4.   盈利预测与投资评级 

由于疫情对于公司海外业务的影响，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 0.96/1.33 元下

调至 0.66/0.82 元，预计 2023 年EPS为 1.05 元。当前市值对应 2021-2023年 PE为 32/26/20

倍，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

车联网进度不及预期；芯片涨价影响下游价格，物联网竞争加剧，毛利率下降；海

外疫情反复影响项目进度；汇率风险。 
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移为通信三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 903 1,249 1,259 1,734   营业收入 473 759 1,020 1,382 

  现金 167 159 153 193   减:营业成本 274 503 679 915 

  应收账款 88 292 206 465      营业税金及附加 2 3 4 5 

  存货 209 265 395 517      营业费用 33 23 20 41 

  其他流动资产 438 533 504 558        管理费用 88 68 102 138 

非流动资产 361 480 597 763      研发费用 67 61 82 111 

  长期股权投资 12 24 36 48      财务费用 12 10 24 37 

  固定资产 98 200 297 413      资产减值损失 1 2 3 3 

  在建工程 231 241 252 290   加:投资净收益 1 2 1 2 

  无形资产 1 1 2 2      其他收益 11 11 11 11 

  其他非流动资产 20 14 10 10      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,264 1,729 1,855 2,497   营业利润 90 173 214 270 

流动负债 183 513 491 927   加:营业外净收支  10 6 6 6 

短期借款 0 112 140 293   利润总额 100 180 221 277 

应付账款 114 229 241 408   减:所得税费用 9 20 22 22 

其他流动负债 69 171 110 226      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 4 4 4 4   归属母公司净利润 90 160 199 255 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 95 178 224 285 

其他非流动负债 4 4 4 4   EBITDA 104 192 244 308 

负债合计 187 516 494 930   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.37 0.66 0.82 1.05 

归属母公司股东权益 1,077 1,213 1,361 1,566   每股净资产(元) 4.45 5.01 5.62 6.47 

负债和股东权益 1,264 1,729 1,855 2,497   发行在外股份(百万股) 242 291 291 291 

                             ROIC(%) 16.7% 20.9% 21.7% 21.2% 

      ROE(%) 8.4% 13.2% 14.6% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 42.1% 33.7% 33.5% 33.8% 

经营活动现金流 52 38 169 153 

 

销售净利率(%) 19.1% 21.1% 19.5% 18.4% 

投资活动现金流 -132 -124 -128 -179   资产负债率(%) 14.8% 29.9% 26.7% 37.3% 

筹资活动现金流 -25 -34 -75 -86   收入增长率(%) -24.9% 60.6% 34.4% 35.5% 

现金净增加额 -115 -120 -34 -112  净利润增长率(%) -44.2% 76.9% 24.2% 28.2% 

折旧和摊销 9 14 20 23  P/E 56.92 32.18 25.91 20.22 

资本开支 57 107 105 155  P/B 4.78 4.25 3.78 3.29 

营运资本变动 -43 -137 -65 -151  EV/EBITDA 54.22 30.02 23.72 19.17 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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