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[Table_Summary] 2021 年 9 月 28 日，公司发布公告，拟通过发行股份的方式购买前海红土和深创投合计持有的锐凌无线 34%股权，通过

支付现金的方式购买建华开源持有的锐凌无线 17%股权。本次交易完成后，上市公司将持有锐凌无线 100%股权，预估交

易对价总计 2.64 亿元；并募集配套资金 1.7 亿元，分别用于锐凌无线 5G-V2X 车联网模组研发项目及补充流动资金。 

 

国信通信观点： 

我们认为本次收购及募集配套资金前瞻布局 5G-V2X 模组，有望进一步加强公司车联网模组布局，充分受益汽车联网化、

智能化浪潮红利。维持此前盈利预测，预计 2021-2023 年公司归母净利润为 4.5/6.6/8.3 亿元，对应 PE 38/26/21 倍，维

持“买入”评级。 

评论： 

 股份+现金支付收购锐凌无线剩余 51%股权 

据公司收购草案，标的公司锐凌无线 100%股权的预估值为 5.18 亿元，较评估基准日（2021 年 3 月 31 日）净资产账面

值 4.44 亿元增值 16.59%。经各方协商一致，本次交易按照标的公司 100%股权作价 5.17 亿元计算，拟购买资产（即 51%

股权）的交易价格为 2.64 亿元。 

具体来看，公司拟通过发行股份的方式购买前海红土和深创投合计持有的锐凌无线 34%股权（共发行 519 万股，发行价

格为 33.87 元/股，折合股份对价约 1.76 亿元），通过支付现金的方式购买建华开源持有的锐凌无线 17%股权（支付现金

0.88 亿元）。 

表 1：本次交易具体方案 

交易对方 交易金额 （万元） 股份对价 （万元） 发行股份数量（股） 现金对价 （万元） 

前海红土 13,959.00 13,959.00 4,121,346 - 

建华开源 8,789.00 - - 8,789.00 

深创投 3,619.00 3,619.00 1,068,497 - 

合计 26,367.00 17,578.00 5,189,843 8,789.00 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理   

本次交易完成后，公司将持有锐凌无线 100%股权，实现并表。从标的公司财务状况来看，据公司公告，截至 2021 年 3

月 31 日，锐凌无线总资产达 15.68 亿元，总负债约 11.24 亿元，所有者权益约 4.44 亿元。2019-21Q1，标的资产分别

实现营业收入 11.69 亿元、16.14 亿元及 5.43 亿元；分别实现净利润-45 万元、0.69 亿元和 0.16 亿元。 
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表 2：标的公司财务状况（万元） 

 21Q1 2020 2019 

资产总额 156,822.75 133,634.24 129,506.42 

负债总额 112,423.50 90,753.69 97,537.61 

所有者权益 44,399.25 42,880.55 31,968.80 

营业收入 54,334.81 161,365.36 116,903.45 

净利润 1,588.77 6,899.97 -44.73 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理   

分产品来看，4G 产品占主导。2020 年，标的公司 4G 产品出货量达 477.2 万片，实现收入 12.4 亿元，占比达到 80%；

21Q1 营收占比进一步提升，达到 83%。 

图 1：2019-21Q1 标的公司产品收入结构  图 2：2019-21Q1 标的公司产品销量及 ASP 情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

由于 4G 产品 21Q1 有所降价，但上游原材料涨价，导致 4G 产品毛利率西降至 10.1%，拖累整体毛利率水平，21Q1 环

比下降 2.2pct 至 11.3%。 

图 3：2019-21Q1 标的公司整体毛利率及分产品毛利率情况 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 募集配套资金，布局 5G-V2X 车联网模组 

在本次重组中，公司拟募集配套资金总额不超过 1.7 亿元，分别用于锐凌无线高性能智能车联网无线通信模组研发

及产业化项目（8500 万元）及补足流动资金（8500 万元）。公司拟面向不超过 35 名符合条件的特定对象发行股票

募集配套资金，募集资金总额不超过 1.7 亿元；拟发行的股份数量不超过本次发行前总股本的 30%，即 1.24 亿股；

发行价格将在本次募集配套资金通过深交所审核并经中国证监会准予注册后，由公司董事会在股东大会授权范围内

与独立财务顾问按照法律法规的规定和监管部门的要求，根据发行对象申购报价的情况，遵照价格优先等原则确定。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2020 21Q1

4G 3G 2G

0

100

200

300

400

500

600

0

100

200

300

400

500

600

2019 2020 21Q1

2G-销量（万片） 3G-销量（万片）

4G-销量（万片） 2G-ASP（元）

3G-ASP（元） 4G-ASP（元）

16.73%
10.11% 11.26%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2G 3G 4G 毛利率

2019 2020 21Q1



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  3 

具体来看，在高性能智能车联网无线通信模组研发项目中，标的公司将开展为期 2 年的“5G-V2X 车联网前装通信

模组以及相关解决方案”的研发工作。本项目研发工作完成后，于 T+3 年购置无线通信测试仪和协议测试系统等自

动化生产测试设备并开始量产，并逐步在 T+6 至 T+8 年实现项目设计产量目标，满足公司在全球车载无线通信模组

领域的战略拓展需求。 

表 3：募集配套资金用途 

项目名称 投资总额（万元） 募集资金拟投资额（万元） 

高性能智能车联网无线通信模组研发及产业化项目 20677.84 8500 

补充标的公司流动资金 8500 8500 

合计 29177.84 17000 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理   

 全面深化车联网布局，充分受益车联网红利 

汽车智能网联趋势不可挡。根据 IHS 的数据，预计全球智能网联汽车渗透率将从 2020 年的 45%增加至 2025 年

的 60%；中国市场渗透率领先全球市场，预计 2025 年渗透率将达到约 76%。车联网模组可应用于车载终端（OBU）、

路侧单元（RSU）等终端设备，随着车联网逐步渗透推动，全球车载模组市场潜在需求庞大。 

图 4：全球智能网联汽车出货量及渗透率预测  图 5：中国智能网联汽车出货量及渗透率预测 

 

 

 

资料来源：OICA、Marklines、IHS、亿欧智库、国信证券经济研究所整理  资料来源：中汽协、IHS、亿欧智库、国信证券经济研究所整理 

车联网通信技术升级提高价值量，量价齐升景气周期已至。其一，由于成本等因素，目前 5G 模块的普及率相对较

低，当前车载智能终端产品仍以 4G 产品为主，向 5G 的升级有望提升价值量水平；其二，C-V2X 成为主流技术，

包含车与车之间的直接通信（V2V）、汽车与行人通信（V2P）、汽车与道路基础设施通信（V2I）以及车辆通过移动

网络与云端进行通信（V2N）等多个层次的车联网（V2X）对通信模组提出更高要求，C-V2X 模组成为另一升级方

向。技术升级有望驱动车联网模组价值量提高，推动产业进入量价齐升的景气周期。 

公司持续关注车联网市场，本次收购将全面深化公司车联网布局。目前公司已拥有数款车规级模组产品，涵盖 WiFi、

5G、LTE Cat.4 等技术，2020 年公司推出汽车级 C-V2X 模块 AX168-GL，预计 21 年 5G-V2X 模组开始出货，进入

吉利、比亚迪、长城等国内知名车企供应链。标的公司为全球领先车载无线通信模组供应商，据公司公告，2019

年、2020 年目标资产在车载无线通信模组市场的占有率分别为 17.6%、19.1%。且标的公司与 LG Electronics、Marelli

和 Panasonic 等业内头部一级供应商建立了长期稳定的合作关系，主要终端客户包括大众集团、标致雪铁龙集团及

菲亚特克莱斯勒汽车公司等全球知名整车厂。本次收购将全面加强公司车联网业务全球布局，一跃成为全球领先的

车联网模组供应商，实现收入规模和业务体量将跨越式增长。收购完成后，标的公司将转为公司全资子公司并表，

公司总资产规模、净资产规模、收入规模、净利润水平预计将有所增加，财务状况、盈利能力得以进一步增强。  

我们认为本次收购及募集配套资金前瞻布局 5G-V2X 模组，有望进一步加强公司车联网模组布局，充分受益汽车联

网化、智能化浪潮红利。维持此前盈利预测，预计 2021-2023 年公司归母净利润为 4.5/6.6/8.3 亿元，对应 PE 38/26/21

倍，维持“买入”评级。 
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 可比公司估值 

选取同行业可比公司估值对比如下，公司 PE 低于行业平均，估值低估。 

 

表 4：同类公司估值比较 

代码 简称 股价 

（9 月 28 日） 

EPS（元） PE PB 总市值 

（亿元） 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

300638.SZ 广和通 41.52  1.17  1.10  1.59  35.4  37.8  26.1  6.4  172  

同类公司： 

603236.SH 移远通信 160.00  1.77  2.46  4.25  90.6  65.1  37.6  9.2  233  

300590.SZ 移为通信 24.43  0.37  0.59  0.81  82.1  41.6  30.2  6.6  74  

300098.SZ 高新兴 4.75  -0.63  0.05  0.12  - 87.8  38.0  2.5  83  

 平均     86.3  64.8  35.3  6.1   

资料来源：移为通信、高新兴采用 WIND 一致预期数据、国信证券经济研究所整理和预测 

 风险提示 

1、收购无法完成风险；2、车联网发展不达预期；3、市场竞争加剧，价格战激烈。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 505  320  235  551   营业收入 2744  4506  8377  10471  

应收款项 829  1605  2984  3729   营业成本 1967  3293  6176  7717  

存货净额 514  361  678  848   营业税金及附加 8  13  23  29  

其他流动资产 196  0  0  0   销售费用 101  180  335  419  

流动资产合计 2278  2521  4132  5363   管理费用 82  529  1180  1473  

固定资产 80  95  110  124   财务费用 33  0  0  0  

无形资产及其他 169  162  155  149   投资收益 19  0  0  0  

投资性房地产 124  124  124  124   资产减值及公允价值变动 7  0  0  0  

长期股权投资 269  269  269  269   其他收入 (272) 0  50  60  

资产总计 2920  3171  4791  6029   营业利润 307  491  713  893  

短期借款及交易性金融负债 75  0  0  0   营业外净收支 (1) 0  0  0  

应付款项 1062  1084  2035  2543   利润总额 306  491  713  893  

其他流动负债 216  160  308  385   所得税费用 23  37  53  67  

流动负债合计 1353  1244  2342  2927   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 284  454  659  826  

其他长期负债 5  6  7  7        

长期负债合计 5  6  7  7   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 1358  1250  2349  2935   净利润 284  454  659  826  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (12) 7  3  3  

股东权益 1562  1921  2441  3094   折旧摊销 24  16  18  20  

负债和股东权益总计 2920  3171  4791  6029   公允价值变动损失 (7) 0  0  0  

      财务费用 33  0  0  0  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (18) (455) (593) (327) 

每股收益 1.17 1.10 1.59 1.99  其它 12  (7) (3) (3) 

每股红利 0.25 0.23 0.33 0.42  经营活动现金流 282  15  84  519  

每股净资产 6.46 4.65 5.90 7.46  资本开支 (155) (30) (30) (30) 

ROIC 49% 39% 41% 39%  其它投资现金流 55  0  0  0  

ROE 18% 24% 27% 27%  投资活动现金流 (368) (30) (30) (30) 

毛利率 28% 27% 26% 26%  权益性融资 6  0  0  0  

EBIT Margin 21% 11% 8% 8%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 11% 8% 8%  支付股利、利息 (60) (95) (138) (173) 

收入增长 43% 64% 86% 25%  其它融资现金流 56  (75) 0  0  

净利润增长率 67% 60% 45% 25%  融资活动现金流 (59) (170) (138) (173) 

资产负债率 47% 39% 49% 49%  现金净变动 (145) (186) (85) 316  

息率 0.6% 0.9% 1.4% 1.7%  货币资金的期初余额 650  505  320  235  

P/E 35.4 37.8 26.1 20.9  货币资金的期末余额 505  320  235  551  

P/B 6.4 8.9 7.0 5.6  企业自由现金流 394  (15) 8  434  

EV/EBITDA 18.7 36.4 28.7 23.6  权益自由现金流 449  (90) 8  434  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《广和通-300638-21 年中报点评：上半年快速增长，业绩符合预期》 ——2021-08-22 

《广和通-300638-深度报告：垂直型物联网模组龙头》 ——2021-07-19 

《广和通-300638-重大事件快评：锐凌无线收购预期落地，车联网市场扬帆起航》 ——2021-07-13 

《广和通-300638-重大事件快评：收购锐凌无线剩余股权，强化车联网布局》 ——2021-07-03 

《广和通-300638-21 年一季报点评：稳健增长，略超预期》 ——2021-04-23  
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