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[Table_Main] 
美格智能 Q3 业绩预告点评：智能模组、网

联车布局带动盈利能力稳步向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,121 1,830 2,994 4,800 

同比（%） 20.2% 63.3% 63.6% 60.3% 

归母净利润（百万元） 27 122 205 372 
同比（%） 12.2% 344.3% 68.3% 81.2% 

每股收益（元/股） 0.15 0.66 1.11 2.01 

P/E（倍） 186.57 41.99 24.96 13.78      
 

投资要点 

 事件：10 月 9 日，美格智能发布 2021 年前三季度业绩预告，2021 年前
三季度公司预计实现营业收入 13-13.80 亿元，同比增长 88.68%-

100.29%，其中第三季度公司预计实现营业收入 6-6.80 亿元，同比增长
135.29%-166.67%，业绩符合我们预期。 

 技术水平持续提升，盈利能力稳步发展：得益于物联网行业景气度持续
提升，公司加大产品研发和市场开拓力度，不断扩大全球行业优质客户
规模，产品出货量大幅提升，业绩表现较为突出。2021 年前三季度美格
智能预计实现营业收入 13-13.80 亿元，同比增长 88.68%-100.29%，实
现归母净利润 7553.73-8053.72 万元，同比增长 513.18%-553.77%。其中
公司2021年第三季度预计实现营业收入6-6.80亿元，同比增长135.29%-

166.67%；公司预计实现归母净利润 2800-3300 万元，同比增长
1,533.47%-1,789.45%。公司深耕智能模组产品研发，于行业内首家推出
5G 智能模组，已形成 5G 高算力智能模组全覆盖，并不断拓展 5G 模组
应用场景，展现行业领先的技术水平。 

 不断拓展 5G 市场，聚焦智慧物联高速发展：美格智能凭借在 5G 智能
算力模组领域的技术积累和产品优势，连续中标运营商 5G 模组招投标
项目。2021 年 9 月 14 日，中国联通公告美格智能独家中标中国联通 5G 

AIoT 智能模组招投标项目；2021 年 9 月 16 日，公司再次独家中标中国
联通 5G 数传模组采购项目。连续两次独家中标充分显示出美格智能在
5G 模组领域的技术能力、产品能力以及创新能力获得以运营商为代表
的行业市场高度认可。 

 聚焦智能网联车等核心领域，实现全产业布局：美格智能持续拓展 5G

模组在智慧医疗、智能家居、智能网联车及 FWA 领域的应用。其中，
公司针对智能网联车的市场需求，推出了一系列 Android 系统的 5G 模
组及解决方案，大幅降低成本，更便捷的引入人工智能、AR/VR 等行业
前沿技术。同时，公司推出 Wi-Fi 6 芯片模组，不断开发海外市场，以
5G FWA 作为进军美国头部运营商的领域，紧抓海外市场新机遇。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021 年归母净利润预测为 1.22 亿
元，将 2022-2023 年归母净利润从 2.04/3.69 亿元上调至 2.05/3.72 亿元，
对应 2021-2022 年 EPS 预测为 0.66/1.11 元，上调 2023 年 EPS 至 2.01

（+0.01）元，当前市值对应的 PE 估值为 42/25/14 倍。考虑到公司 5G

模组与车联网业务的不断发展，经营效率稳步提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；宏观经济波动风险；产品质量管控不严
风险 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.75 

一年最低/最高价 15.31/34.93 

市净率(倍) 8.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
2871.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.22 

资产负债率(%) 56.14 

总股本(百万股) 184.49 

流通 A 股(百万

股) 

103.48 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
美格智能三大财务预测表 

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 813  1,134  1,558  2,420    营业收入 1,121  1,830  2,994  4,800  

  现金 218  454  522  985    减:营业成本 882  1,462  2,421  3,884  

  应收账款 233  134  209  158       营业税金及附加 5  8  12  19  

  存货 216  394  616  1,005       营业费用 28  35  59  97  

  其他流动资产 146  151  211  272         管理费用 32  55  89  143  

非流动资产 166  214  268  339       研发费用 141  192  284  418  

  长期股权投资 37  75  112  149       财务费用 1  1  4  6  

  固定资产 21  50  80  111       资产减值损失 6  3  10  15  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 0  1  1  1  

  无形资产 31  19  5  6       其他收益 21  13  14  15  

  其他非流动资产 77  70  71  73       资产处置收益 0  -1  -1  -1  

资产总计 979  1,347  1,826  2,759    营业利润 17  93  150  264  

流动负债 395  645  926  1,492    加:营业外净收支  -1  0  0  -1  

短期借款 20  18  19  19    利润总额 15  92  149  263  

应付账款 248  429  671  1,110    减:所得税费用 -12  -30  -56  -109  

其他流动负债 127  197  236  364       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 2  2  2  2    归属母公司净利润 27  122  205  372  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 10  83  136  242  

其他非流动负债 2  2  2  2    EBITDA 24  113  180  292  

负债合计 397  647  928  1,495    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) 0.15  0.66  1.11  2.01  

归属母公司股东权益 582  700  897  1,264    每股净资产(元) 3.15  3.79  4.86  6.85  

负债和股东权益 979  1,347  1,826  2,759    发行在外股份(百万股) 184  184  184  184  

                             ROIC(%) 5.6% 68.0% 73.4% 283.0% 

      ROE(%) 4.7% 17.4% 22.9% 29.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.3% 20.1% 19.1% 19.1% 

经营活动现金流 68  320  178  596   销售净利率(%) 2.4% 6.7% 6.9% 7.7% 

投资活动现金流 -35  -77  -98  -121    资产负债率(%) 40.5% 48.0% 50.8% 54.2% 

筹资活动现金流 31  -7  -11  -11    收入增长率(%) 20.2% 63.3% 63.6% 60.3% 

现金净增加额 54  236  68  463   净利润增长率(%) 12.2% 344.3% 68.3% 81.2% 

折旧和摊销 14  30  44  51   P/E 186.57  41.99  24.96  13.78  

资本开支 10  15  16  32   P/B 8.80  7.31  5.70  4.05  

营运资本变动 -16  167  -75  167   EV/EBITDA 208.98  41.38  25.72  14.22  

数据来源：wind，东吴证券研究所  



 

3 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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