
美格智能（002881） 

        证券研究报告·公司研究·电子制造 

 

1 / 7 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

2888[Table_Main] 
美格智能 2021 年三季报点评：经营效率稳步

提升，收入、利润持续超预期增长 

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） 27 122 205 371 

同比（%） 12.2% 343.6% 68.0% 81.3% 

每股收益（元/股） 0.15 0.66 1.11 2.01 

P/E（倍） 244.87 55.19 32.85 18.12      
 

投资要点 

 事件：2021 年 1-9 月，美格智能实现营业收入 13.21 亿元，同比增长
91.69%，归母净利润 7951.36 万元，同比增长 545.46%，基本每股收益
0.44 元/股，同比增长 528.57%，其中第三季度公司实现营业收入 6.2 亿
元，YoY+143.01%，业绩符合我们预期。 

 积极拓展新市场、新机会，持续提升盈利能力：美格智能积极把握物联
网行业数字化和智能化趋势，深耕智能模组产品研发，坚持以客户为中
心，持续深化与现有客户合作，不断扩展客户群体范围，不断稳固发展
市场基础。美格智能在2021年Q3实现营业收入6.2亿元，YoY+143.01%；
实现归母净利润 3197.64 万元，YoY+ 1737.01%。从毛利率水平来看，
2021 年 Q3 公司实现毛利率 20.54%，较 2021 年 Q2 上升 2.74pp，经营
质量稳步提升。 

 经营效益稳步提升，研发投入持续加大：公司在 2021 年费用控制能力
稳步提升，其中，2021 年 Q3 公司发生销售费用 908.53 万元，较 2021

年 Q2 保持稳定，销售费用率较 2021 年 Q2 环比下降 0.45pp；发生管理
费用 1074 万元，较 2021 年 Q2 下降 200 万元。销售及管理费用率的下
降展示出公司费用控制能力及内部管理能力的进一步提升。同时，公司
持续助力产品研发，加大研发投入，推进产品创新升级。2021 年 Q3，
公司发生研发费用 6025.66 万元，较 2021 年 Q2（3980.92 万元）增加
2044.74 万元，研发费用率较 Q2 环比增加 0.87pp。 

 领衔 5G 模组领域，聚焦智慧物联发展：美格智能深耕智能模组领域，
智能模组+定制化解决方案的差异化服务赢得市场广泛好评。2021 年 8

月，美格智能 5G 模组中标中国移动 5G 通用模组项目。2021 年 9 月，
美格智能中标中国联通 5G 数传模组采购项目和 AIoT 智能模组。此外，
美格智能通过非公开发行股票议案，将募集资金拟用于 5G+AloT 模组
及解决方案产业化项目、研发中心建设项目及补充流动资金。 

 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 年归母净利润预测从 2.04/3.69 亿元上调至 2.05/3.71

亿元，对应 2021-2022 年 EPS 预测为 0.66/1.11 元，上调 2023 年 EPS 至
2.01 元（+0.01 元），当前市值对应的 PE 估值为 55/33/18 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，芯片短缺超预期风
险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.42 

一年最低/最高价 15.30/38.28 

市净率(倍) 10.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 3.49 
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流通 A 股(百万

股) 

103.55 
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1.   技术水平持续提升，营收及利润大幅上涨 

美格智能公布 2021 年第三季度报告，2021 年 1-9 月实现营业收入 13.21 亿元，同

比增长 91.69%，实现归母净利润 7951.36 万元，同比增长 545.46%，实现扣非后归母净

利润 4270.72 万元，同比增长 417.45%，实现基本每股收益 0.44 元，同比增长 528.57%。 

2021 年 1-9 月，美格智能积极把握物联网行业数字化和智能化趋势，深耕智能模组

产品研发，克服疫情及主要原材料缺货、涨价等带来的不利影响，继续加强市场开拓力

度，加强研发能力、产品能力和客户服务能力的建设，实现营业收入 13.21 亿元，YoY 

+91.69%，Q3 单季度实现营业收入 6.2 亿元，YoY+143.01%，环比+40.59%；2021 年 1-

9月，公司实现归母净利润 7951.36万元，YoY +545.46%，Q3单季度归母净利润为 3197.64

万元，YoY+ 1737.01%。 

图 1：美格智能单季度营业收入及同比增速（亿元，%）  图 2：美格智能单季度归母净利润及同比增速（万元，%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.1.   毛利率较为稳定，盈利能力表现良好 

随着高端高毛利产品的持续交付，美格智能 2021 年 Q3 销售毛利率为 20.54%，较

去年同期下降 0.81pp，较 2021 年 Q2 上升 2.74pp；销售净利率为 5.15%，较去年同期上

升 5.92pp，较 2021 年 Q2 下降 2.13pp。随着公司费用管理管理能力进一步提高，同时

5G 高端产品出货不断增长，公司的经营质量将稳步提升。 
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图 3：美格智能销售毛利率、净利率（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   费用率水平保持稳定，进一步加大研发投入 

美格智能费用控制能力进一步提升。2021 年 Q3 美格智能销售、管理及财务费用共

计 2411.29 万元，较 2021 年 Q2 下降 349.4 万元，环比下降 12.66%。其中，2021 年 Q3

公司发生销售费用 908.53 万元，较 2021 年 Q2 保持稳定，销售费用率较 2021 年 Q2 环

比下降 0.45pp；发生管理费用 1074 万元，较 2021 年 Q2 下降 200 万元。销售及管理费

用率的下降展示出公司费用控制能力及内部管理能力的进一步提升。 

图 4：美格智能销售、管理和财务费用（万元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：期间费用不包含研发费用。 

美格智能 2021 年 Q3 持续加大研发投入，助力产品创新。2021 年前三季度公司发

生研发费用 1.15 亿元，研发费用率达 8.74%。其中，2021 年 Q3，公司发生研发费用

6025.66 万元，较 2021 年 Q2（3980.92 万元）增加 2044.74 万元，研发费用率较 Q2 环

比增加 0.87pp。 
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图 5：美格智能单季度研发费用及研发费用率（万元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

美格智能围绕无线通信技术及物联网行业应用的研发能力突出。公司是国内首批基

于无线通信模组技术进行产品和技术开发的企业。公司针对中速率传输市场推出的 LTE 

CAT1 系列模组，支持 LTE Cat.1bis 和 GSM 双模，支持蓝牙通讯和 WIFI 室内定位，填

补了窄带物联网与传统宽带物联网之间的中速率市场空白，在网络覆盖、速度和延时上

优势明显。公司基于高通 SDX555G 基带芯片推出的 5G 模组，符合 3GPPR15 标准，支

持 5G 独立组网（SA）和非独立组网（NSA），支持全球主要地区和运营商的 5G 商用频

段，上下行能力提升明显，投入行业应用后将带动终端产品在采集、展现和生产能力上

的全面进步。美格智能研发体系获得核心客户的认可。公司 2015-2016 年连续两年获得

华为“十佳合作伙伴”荣誉称号，且是国内唯一同时掌握高通和海思平台设计经验的方案

商。良好的客户合作关系为公司未来发展奠定了坚实基础。 

1.3.   物联网稳步发展，美格智能模组产品脱颖而出 

近年来，中国物联网行业规模保持高速增长。据前瞻产业研究院统计，2022 年物联

网市场规模将接近 72,376 亿元。IoT Analytics 数据显示，2020 年全球物联网连接数达到

117 亿个，IoT Analytics 预计到 2025 年全球物联网连接数将达到 309 亿个，人均将拥有

4 个物联网设备。随着物联网发展速度不断加快，边、云、端融合计算的要求不断提高，

高算力、高算法的智能模组占据更多市场。 
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图 6：中国物联网行业发展规模（亿元）  图 7：全球物联网连接数（10 亿个） 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：IoT Analytics，东吴证券研究所 

美格智能作为智能模组领域的领先企业，已推出多款 5G/4G 智能模组产品。美格智

能作为首发 5G 智能模组的企业，将超高速与超智能结合，实现“低、中、高”三档 5G

智能算力模组全覆盖。2021 年 8 月，美格智能 5G 模组 SRM815 中标中国移动 5G 通用

模组项目。2021 年 9 月，美格智能中标中国联通 5G 数传模组采购项目和 AIoT 智能模

组首次公开招标。2021 年 8 月美格智能股东大会通过非公开发行股票议案，将募集资金

总额不超过 60,359.44 万元，拟用于 5G+AIoT 模组及解决方案产业化项目、研发中心建

设项目及补充流动资金。美格智能将继续加强产品研发投入，携手产业合作伙伴促进物

联网技术在更多应用领域落地。 

2.   盈利预测与投资评级 

基于公司 5G模组与车联网业务的不断发展，经营效率稳步提升，我们维持公司 2021

年归母净利润预测为 1.22 亿元，将 2022-2023 年归母净利润预测从 2.04/3.69 亿元上调

至 2.05/3.71 亿元，对应 2021-2022 年 EPS 预测为 0.66/1.11 元，上调 2023 年 EPS 至 2.01

元（+0.01 元），当前市值对应的 PE 估值为 55/33/18 倍，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

行业竞争加剧风险，宏观经济波动风险，芯片短缺超预期风险。 
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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 1,124 1,537 2,403   营业收入 1,121 1,830 2,994 4,800 

  现金 218 444 501 968   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 166 223 288 354      研发费用 141 192 284 418 

  长期股权投资 37 75 112 149      财务费用 1 2 4 7 

  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 28 25 22      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 1,825 2,757   营业利润 17 92 149 263 

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 92 149 262 

应付账款 248 429 671 1,110   减:所得税费用 -12 -30 -56 -108 

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 27 122 205 371 

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 24 106 171 300 

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 1,262   每股净资产(元) 3.15 3.79 4.86 6.84 

负债和股东权益 979 1,347 1,825 2,757   发行在外股份(百万股) 185 185 185 185 

                             ROIC(%) 5.6% 64.3% 68.0% 250.9% 

      ROE(%) 4.7% 17.4% 22.8% 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 68 312 169 603  销售净利率(%) 2.4% 6.7% 6.8% 7.7% 

投资活动现金流 -35 -79 -100 -124   资产负债率(%) 40.5% 48.0% 50.9% 54.2% 

筹资活动现金流 31 -7 -11 -12   收入增长率(%) 20.2% 63.3% 63.6% 60.3% 

现金净增加额 54 226 57 467  净利润增长率(%) 12.2% 343.6% 68.0% 81.3% 

折旧和摊销 14 22 35 58  P/E 244.87 55.19 32.85 18.12 

资本开支 10 25 27 27  P/B 11.55 9.60 7.49 5.32 

营运资本变动 -16 167 -75 167  EV/EBITDA 276.94 59.58 36.50 19.25 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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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
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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