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广和通（300638.SZ） 

业绩符合预期，持续稳定增长 

业绩持续稳定增长，符合预期。公司发布 2021 年上半年业绩公告，实现

收入 18.2 亿元，同比增长 44%，归母净利润 2.03 亿元，同比增长 47%，

扣非归母净利润 1.78 亿元，同比增长 41%。其中，单二季度实现营收

9.62 亿元，同比增长 29%，归母净利润 1.22 亿元，同比增长 43%。在

今年上半年，上游芯片等原材料价格有明显上涨，同时存在一定缺货情

况，整体来看公司经营情况良好，增长稳健。 

上游涨价致毛利率部分承压。2021 年上半年，公司模组出货量 1693.78 

万片，同比增加 27.51%，平均单价 100.66 元。无线通信模组的毛利

率下降约 2.2 个百分点，约 26.09%。毛利率下降主要系汇率有一定波动

（公司海外收入占比超过 50%），同时上游原材料涨价有一定负面影响。

抛除汇率和原材料涨价影响，整体利润增长仍然十分可观。 

蜂窝无线通信模组行业高增长，份额趋于集中向中国厂商。根据

IOTAnalytics 最新数据显示 2020 年全球物联网连接数将达到 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。作为

物联网设备蜂窝联网的核心部件，蜂窝无线通信模组未来市场前景广阔，在

未来三到五年有望保持 20%以上的行业增速。根据 Counterpoint，2017 年

至 2020Q2，CR5 中国国内模组厂商在全球物联网模组出货量占比从 23%提

升至 52%。竞争格局有望进一步集中。公司作为全球物联网模组龙头供应

商，在 PC/车载/POS 机等大颗粒度市场卡位明确，产品竞争力突出。 

PC 出货量大幅提升，景气高企。Canalys 最新数据显示，2021 年第一季度，

全球台式机和笔记本电脑出货量年同比增长 55%至 8270 万台，其中笔记本

和移动工作站出货量达 6780 万台，同比增长 79%。联想/戴尔/惠普仍牢牢

占据前三，公司的 PC 模组份额稳定，有望持续保持增长。 

业务整合后竞争力不断加强，业务有望加速增长。公司收购 Sierra 车载业务

后有望打通海外车厂渠道，同时自研模组顺利出货国产车厂，业务线逐步贯

通。未来随着笔电销量和 5G 下无线模组渗透率提升，网联汽车不断发展和

疫情后 POS 机业务回暖，公司业务有望加速增长。 

投资意见：公司经营稳健，收入增长持续性好，内部管理效率高，发展状况

持续向好。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 4.5/5.7/7.2 亿元，对应

当前股价 PE 分别为 49/38/30 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：PC 模组市场发展不及预期，车联网渗透率不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,915 2,744 4,200 5,582 7,277 

增长率 yoy（%） 53.3 43.3 53.1 32.9 30.4 

归母净利润（百万元） 170 284 445 568 724 

增长率 yoy（%） 

 

 

95.9 66.8 57.1 27.5 27.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41 0.69 1.08 1.37 1.75 

净资产收益率（%） 13.0 18.2 23.0 24.0 24.5 

P/E（倍） 128.1 76.8 48.9 38.4 30.1 

P/B（倍） 16.7 13.9 11.3 9.2 7.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1853 2278 2346 3271 3657  营业收入 1915 2744 4200 5582 7277 

现金 650 505 225 544 361  营业成本 1404 1967 3031 4053 5294 

应收票据及应收账款 633 685 1269 964 1835  营业税金及附加 5 8 13 17 22 

其他应收款 10 144 92 222 187  营业费用 87 101 168 223 291 

预付账款 14 14 29 28 46  管理费用 46 82 92 123 160 

存货 178 514 419 1202 916  研发费用 197 288 441 575 750 

其他流动资产 368 417 312 312 312  财务费用 -1 33 4 0 2 

非流动资产 201 642 942 1235 1529  资产减值损失 -13 -7 12 10 10 

长期投资 1 269 538 806 1074  其他收益 30 37 40 30 30 

固定资产 33 59 79 90 99  公允价值变动收益 4 0 0 0 0 

无形资产 54 175 192 212 234  投资净收益 0 19 0 0 0 

其他非流动资产 113 139 133 127 122  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2054 2920 3288 4506 5185  营业利润 184 307 479 611 778 

流动负债 748 1353 1345 2133 2222  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 92 75 244 244 501  营业外支出 1 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 536 1062 893 1600 1425  利润总额 182 306 479 611 778 

其他流动负债 120 216 208 289 296  所得税 12 23 34 43 54 

非流动负债 3 5 5 5 5  净利润 170 284 445 568 724 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 5 5 5 5  归属母公司净利润 170 284 445 568 724 

负债合计 751 1358 1351 2139 2227  EBITDA 187 328 522 671 857 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.41 0.69 1.08 1.37 1.75 

股本 134 242 413 413 413        

资本公积 849 762 593 593 593  主要财务比率      

留存收益 334 564 895 1318 1857  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1303 1562 1937 2367 2958  成长能力      

负债和股东权益 2054 2920 3288 4506 5185  营业收入(%) 53.3 43.3 53.1 32.9 30.4 

       营业利润(%) 89.6 67.3 56.0 27.5 27.4 

       归属于母公司净利润(%) 95.9 66.8 57.1 27.5 27.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.7 28.3 27.8 27.4 27.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.9 10.3 10.6 10.2 9.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.0 18.2 23.0 24.0 24.5 

经营活动现金流 223 337 -136 807 59  ROIC(%) 11.2 16.7 20.4 21.9 21.2 

净利润 170 284 445 568 724  偿债能力      

折旧摊销 18 32 44 57 70  资产负债率(%) 36.6 46.5 41.1 47.5 43.0 

财务费用 -1 33 4 0 2  净负债比率(%) -42.7 -27.4 1.1 -12.6 4.8 

投资损失 -0 -19 0 0 0  流动比率 2.5 1.7 1.7 1.5 1.6 

营运资金变动 13 0 -629 182 -737  速动比率 2.1 1.2 1.3 0.9 1.1 

其他经营现金流 23 6 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -676 -133 -239 -349 -364  总资产周转率 1.3 1.1 1.4 1.4 1.5 

资本支出 122 196 31 25 26  应收账款周转率 3.7 4.2 4.3 5.0 5.2 

长期投资 -553 47 -268 -268 -268  应付账款周转率 3.4 2.5 3.1 3.3 3.5 

其他投资现金流 -1107 109 -476 -593 -607  每股指标（元）      

筹资活动现金流 602 -97 94 -138 -135  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.69 1.08 1.37 1.75 

短期借款 -85 -17 169 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.82 -0.33 1.95 0.14 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.15 3.78 4.68 5.72 7.15 

普通股增加 13 108 171 0 0  估值比率      

资本公积增加 699 -86 -169 0 0  P/E 128.1 76.8 48.9 38.4 30.1 

其他筹资现金流 -25 -102 -77 -138 -135  P/B 16.7 13.9 11.3 9.2 7.4 

现金净增加额 145 93 -280 319 -440  EV/EBITDA 112.3 64.4 41.5 31.8 25.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价  
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