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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

移远通信(603236)公司点评报告 2021 年 08 月 23 日 

[Table_Title] 收入延续高增长态势，强者恒强地位稳固 

——2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 8 月 23 日，公司发布 2021 年半年报，2021 上半年实现收入 43.16

亿元，同比增长 72.82%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.33 亿，同

比增长 91.61%；实现扣非后的净利润 1.21 亿，同比增长 169.12%。 

点评： 

 收入略超预期，Q2 收入利润创单季度历史新高 

利润基本符合预期，收入超市场预期。收入强劲增长的原因是物联网

行业的快速发展带来强劲的市场需求，公司主要产品 LTE 模组、LPWA 模

组、车载模组、5G 模组均保持快速增长。2021Q2 公司实现收入 24.59 亿，

同比增加 67.58%，环比增加 32.49%；实现归母净利润 0.73 亿，同比增加

104.12%，环比增加 19.67%，均为单季度历史新高。 

 持续扩张影响短期财务指标，高存货确保未来交付能力 

公司仍在积极贯彻持续扩张的经营理念，影响短期财务指标。2021H1

毛利率 18.07%（-2.28pcts,yoy）；净利率 3.09%（+0.3pct,yoy），毛利率下

滑的原因是上游原材料供应紧张导致成本上涨，净利率小幅提高的原因是

规模效应的凸显。经营性现金流净额-6.16 亿，较上期减少 2.92 亿元，主

要是国内外业务扩张导致的人员规模扩大，加大了研发投入。此外公司加

大了原材料备货、日常生产经营办公费用增加以及支付职工薪酬增加也影

响了现金流。存货方面，截止 2021H1 年底，公司存货 28.74 亿，同比增

加 109%，在原材料相对紧缺的情况下，确保了未来的交付能力。 

 研发投入加大，不断丰富产品种类抢占市场份额 

2021H1 公司研发费用 4.44 亿，同比增加 69.43%，对应研发费用率

10.28%(-0.2pct,yoy)。截止 2020 年底，公司拥有研发人员 2366 人，占总

员工的比例高达 78%。强大的研发团队使得公司产品种类不断丰富，公司

目前在 5G 模组、车规级模组、4G 模组等不同领域均储备了丰富的产品。

丰富的产品种类也确保了公司的行业地位，2021 年 Berg Insight 数据显示，

公司 2020 年销售收入的市场份额占到 24%，保持了行业领先的地位。 

 加速布局车载与 5G 业务，打造未来业绩增长点 

在汽车智能网联的趋势下，车规级通信模组的需求在不断扩大。公司

在车联网领域布局较早已有大量的车规级产品量产经验。4G 和 4G 高速车

载模组方面，公司出货量独占鳌头；两款 5G 车规级模组率先实现规模化量

产出货，支持十余家车厂的 30 多个车型；WIFI 6 车规级模组在多家车厂使

用，将于年底前陆续量产。5G 模组方面，中国移动集采中，公司以接近 50%

的份额中标，体现出公司在产品性能稳定性及成熟度上的领先实力。海外

市场搭载公司 5G 模组的终端产品在多国运营商 FWA 项目中实现了大规模

商用。我们认为车载与 5G 模组的加速布局，为未来增长打下坚实基础。 

 建设智能制造中心，强化成本控制能力，缩短研发周期 

公司此前为满足市场快速交付的需求、提高生产质量和成本控制能力

以及缩短研发周期，自建合肥和常州智能制造中心。目前合肥智能制造中

心已实现月产能超过 400 万片，常州智能制造中心已经完成 10 条无线通信

模组贴片生产线的假设，且对部分自动化测试产线做了升级，可提升产线 
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效率。通过代工和自产相结合的模式，可保证公司供应链稳定，提高客户订单快速

交付能力，提升公司综合竞争实力。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2021-2023 年公司收入分别为 100.75/161.19/249.85 亿，净利润为

3.50/5.55/9.04 亿，对应当前股价的 PE 为 67.76/42.80/26.26 倍，维持“增持”评

级。 

 风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下滑的风险、物联网渗透率不及预期的风险、汇率波

动的风险 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4129.75 6105.78 10074.54 16119.26 24984.85 

收入同比(%) 52.87 47.85 65.00 60.00 55.00 

归母净利润(百万元) 148.00 189.02 350.46 554.81 904.25 

归母净利润同比(%) -18.00 27.71 85.41 58.31 62.98 

ROE(%) 8.63 10.11 10.87 14.68 19.30 

每股收益(元) 1.03 1.31 2.43 3.85 6.28 

市盈率(P/E) 160.46 125.64 67.76 42.80 26.26 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 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 2558.00 3711.43 5975.60 8224.87 11484.13 

 

营业收入 4129.75 6105.78 10074.54 16119.26 24984.85 

  现金 601.19 610.59 1654.77 1862.44 2053.87 

 

营业成本 3256.18 4870.62 8261.12 13217.79 20487.58 

  应收账款 480.93 871.53 1526.57 1984.81 2839.67 

 

营业税金及附加 7.10 7.62 13.17 21.86 33.02 

  其他应收款 35.72 42.37 91.20 133.54 207.83 

 

营业费用 202.06 197.90 312.31 499.70 774.53 

  预付账款 15.03 88.41 112.68 200.17 300.00 

 

管理费用 127.79 184.04 272.01 483.58 749.55 

  存货 724.34 1438.19 2147.89 3507.26 5500.08 

 

研发费用 361.65 706.68 900.00 1400.00 2100.00 

  其他流动资产 700.79 660.33 442.49 536.65 582.68 

 

财务费用 27.25 -40.53 30.07 16.37 23.05 

非流动资产 373.97 889.82 904.33 958.03 975.87 

 

资产减值损失 -3.91 -0.39 -5.00 -5.00 -5.00 

  长期投资 0.00 40.45 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.36 -30.41 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 159.11 571.51 560.46 541.55 510.74 

 

投资净收益 2.33 -4.15 1.00 1.00 1.00 

  无形资产 53.79 93.89 118.00 143.79 169.33 

 

营业利润 145.40 173.18 341.86 535.96 873.13 

  其他非流动资产 161.08 183.95 225.87 272.69 295.80 

 

营业外收入 0.01 8.37 0.10 0.10 0.10 

资产总计 2931.97 4601.25 6879.93 9182.90 12460.00 

 

营业外支出 0.06 2.98 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1217.25 2643.12 3565.08 5313.25 7686.09 

 

利润总额 145.35 178.57 341.96 536.06 873.23 

  短期借款 236.54 873.01 1000.00 1200.00 1400.00 

 

所得税 -2.65 -10.45 -8.50 -18.75 -31.02 

  应付账款 723.77 1224.87 1896.82 3115.13 4840.97 

 

净利润 148.00 189.02 350.46 554.81 904.25 

  其他流动负债 256.94 545.25 668.26 998.12 1445.12 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 89.45 89.45 89.45 89.45 

 

归属母公司净利润 148.00 189.02 350.46 554.81 904.25 

  长期借款 0.00 89.45 89.45 89.45 89.45 

 

EBITDA 219.43 231.50 492.76 689.61 1048.89 

  其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 1.66 1.77 2.43 3.85 6.28 

负债合计 1217.25 2732.57 3654.53 5402.70 7775.54 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 89.18 107.02 143.93 143.93 143.93 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1172.63 1164.26 2188.21 2188.21 2188.21 

 

成长能力      

  留存收益 452.89 597.32 893.20 1448.01 2352.27 

 

营业收入(%) 52.87 47.85 65.00 60.00 55.00 

归属母公司股东权益 1714.72 1868.68 3225.39 3780.20 4684.46 

 

营业利润(%) -24.06 19.10 97.40 56.78 62.91 

负债和股东权益 2931.97 4601.25 6879.93 9182.90 12460.00 

 

归属母公司净利润(%) -18.00 27.71 85.41 58.31 62.98 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 21.15 20.23 18.00 18.00 18.00 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 3.58 3.10 3.48 3.44 3.62 

经营活动现金流 -143.95 -398.54 76.89 173.73 164.17 

 

ROE(%) 8.63 10.11 10.87 14.68 19.30 

  净利润 148.00 189.02 350.46 554.81 904.25 

 

ROIC(%) 17.60 6.42 14.51 18.13 22.83 

  折旧摊销 46.78 98.85 120.84 137.28 152.71 

 

偿债能力      

  财务费用 27.25 -40.53 30.07 16.37 23.05 

 

资产负债率(%) 41.52 59.39 53.12 58.83 62.40 

  投资损失 -2.33 4.15 -1.00 -1.00 -1.00 

 

净负债比率(%) 19.43 35.22 29.81 23.87 19.16 

营运资金变动 -362.78 -723.00 -451.38 -540.33 -968.50 

 

流动比率 2.10 1.40 1.68 1.55 1.49 

  其他经营现金流 -0.87 72.96 27.90 6.60 53.66 

 

速动比率 1.50 0.86 1.07 0.88 0.77 

投资活动现金流 -592.38 -289.00 -105.48 -149.69 -149.71 

 

营运能力      

  资本支出 233.96 551.49 100.00 100.00 100.00 

 

总资产周转率 1.96 1.62 1.75 2.01 2.31 

  长期投资 360.76 -259.00 -40.45 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 11.48 8.55 7.96 8.70 9.81 

  其他投资现金流 2.33 3.48 -45.93 -49.69 -49.71 

 

应付账款周转率 5.88 5.00 5.29 5.27 5.15 

筹资活动现金流 1071.83 700.40 1072.77 183.63 176.96 

 

每股指标（元）      

  短期借款 175.88 636.47 126.99 200.00 200.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.03 1.31 2.43 3.85 6.28 

  长期借款 0.00 89.45 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.00 -2.77 0.53 1.21 1.14 

  普通股增加 22.30 17.84 36.91 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 11.91 12.98 22.41 26.26 32.55 

  资本公积增加 889.17 -8.37 1023.94 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -15.52 -34.99 -115.08 -16.37 -23.04 

 

P/E 160.46 125.64 67.76 42.80 26.26 

现金净增加额 339.11 12.91 1044.18 207.67 191.43  P/B 13.85 12.71 7.36 6.28 5.07 

 

     

 

EV/EBITDA 110.80 105.02 49.34 35.26 23.18 



    

      

 

 


