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[Table_Summary] [Table_Summary] 事件：2021 年 11 月 27 日，公司发布《发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金报告书（草案）（修订稿）》和《深圳交易所关于重组问

询函的回复》。 

点评： 

➢ 公司拟发行股份及支付现金购买锐凌无线资产 

根据最新公告，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，发行价格为 33.87 元/股；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，公司

将持有锐凌无线 100%股权。本次交易按照标的公司 100%股权作价 

51700 万元计算，拟购买资产（即 51%股权）的交易价格为 26367 万

元。 

公司拟采用竞价方式向合计不超过 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。募集配套资金扣除发

行费用及其他相关费用后，拟用于补充流动资金，及投资高性能智能车

联网无线通信模组研发及产业化项目，此举措进一步完善了公司在车载

模组领域的布局，加强研发能力，助力公司切入全球车载无线通信模组

领域，在汽车智能网联加速渗透的行业红利下拓展更大的市场空间。 

图 1：交易方案及配套募集资金的金额和用途 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
重要财务指标 2019 2020 2021 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 1,915.07  2,743.58  4,049.16  6,152.58  8,315.46  

增长率 YoY% 53.32% 43.26% 47.59% 51.95% 35.15% 

归属母公司净利润(百万元) 170.07  283.62  445.95  606.14  803.15  

增长率 YoY% 95.95% 66.76% 57.23% 35.92% 32.50% 

毛利率% 26.67% 28.31% 26.88% 26.37% 26.17% 

净资产收益率 ROE% 13.05% 18.16% 21.17% 23.42% 25.03% 

EPS(摊薄)(元) 1.27  1.17  1.08  1.47  1.94  

市盈率 P/E(倍) 44.72  48.34  52.51  38.64  29.16  

市净率 P/B(倍) 5.84  8.78  11.12  9.05  7.30  
 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 11 月 26 日收盘价 
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➢ 锐凌无线车载模组业务全球领先，与公司车载业务形成协同效应  

锐凌无线车载业务全球领先，合作客户长期稳定。根据佐思产研，2019 年、2020 年锐凌

无线在车载无线通信模组市场的占有率分别为 17.6%、19.1%。锐凌无线下游客户众多，第

一大客户为 LG Electronics（对应大众集团），2020 全年向 LG 销售金额为 8.56 亿元，同比

增加 209.84%，主要是由于 4G 产品于 2019 年度正式进入规模量产阶段，在产品的量产初

期，销量快速增长，2021 年 1-8 月锐凌无线对 LG 销售占比超过 50%，占比较高。除 LG

等 Tier1 厂商，锐凌无线下游客户还包括整车厂，合作关系长期稳定： 

1）Tier1： LG Electronics、Marelli、Panasonic 等； 

2）整车厂：大众集团、标致雪铁龙集团（PSA）、菲亚特克莱斯勒汽车公司（FCA）（2021

年一月 PSA 与 FCA 合并为 Stellantis）等。 

图 2：锐凌无线前五大客户创收占比较高，LG 为第一大客户 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

锐凌无线营收稳定，4G 贡献最多。2021 年 1-8 月，锐凌无线营收为 15.30 亿元，其中 4G

产品对营收贡献最大，占比达到 86.67%，平均单价为 235.61 元/片，3G 产品贡献营收占比

13.33%，平均单价为 140.18 元/片。1-8 月锐凌无线整体毛利率为 11.69%， 

锐凌无线毛利率收到上游芯片涨价影响略有下滑，未来有望恢复。2019 及 2020 年锐凌无

线毛利率保持稳定，分别为 13.32% 和 13.43% ，2021 年 1-8 月，锐凌无线整体毛利率有

所下滑，为 11.69%，较 2020 年下降 1.74 个百分点，主要受到上游原材料涨价的影响，未

来随着上游缺货情况进一步改善，毛利率水平有望恢复。 

图 3：不同制式模块毛利率有所区别 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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锐凌无线收购完成后将于公司车载业务形成协同效应，其核心技术人员带来研发经验，其产

品已通过各项认证。锐凌无线经拥有经验丰富、专业领先的技术人才队伍，核心技术人员均

为多年从事车载无线通信模组研发人员，加入年限均在 10 年以上且未出现核心技术人员

流失及其它重大变动情况，截至目前共有 4 名核心技术人员。在产品方面，锐凌无线通信模

组产品已取得 CCC（中国）、FCC（美国）、CE（欧盟）、KCC（韩国）、IC（加拿大）、Anatel

（巴西）、JRF/JRA（日本）、ACMA（澳大利亚）等多个国家和地区技术认证。通过收购，

公司与锐凌无线形成技术和资源上的协同效应，快速切入车载业务，有利于进一步完善车联

网全球化战略布局。 

图 3：公司海内外双向联动发力车载市场 

 
资料来源：信达证券研发中心 

➢  “车载+笔电+泛 IoT”共铸物联网模组龙头 

三大核心看点勾勒公司长期成长曲线：1）笔电+POS 模组是公司最坚定的业务基石，笔电

模组绑定大客户，流量稳定，未来需求稳中有升；2）智能网联汽车市场规模庞大，公司收

购锐凌无线，深度卡位车规级模组，将打开新成长曲线；3）IoT 下游碎片化导致爆发点较多

且难以把握，公司延伸布局泛 IoT，有望率先抓住物联网爆发性机遇。 

➢ 盈利预测与投资评级 

公司作为模组行业白马龙头，以笔电+POS 为基础，深度布局车载市场，同时在泛 IOT 行业

广泛布局，未来发展空间大。不考虑并表，预计公司 2021-2023年净利润分别为 4.46亿元、

6.06亿元、8.03亿元，对应 PE为 52.51倍、38.64倍、29.16倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素 

物联网行业发展不及预期、物联网行业竞争加剧引发价格战、新冠疫情反复蔓延 
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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 1,852.80  2,278.16  3,289.34  4,627.15  6,128.01   营 业 总 收

入 

1,915.07  2,743.58  4,049.16  6,152.58  8,315.46  

货币资金 650.31  505.42  1,071.26  1,373.13  1,809.74   营业成本 1,404.35  1,966.84  2,960.93  4,530.45  6,139.03  

应收票据 
85.53  33.43  49.34  74.97  101.33  

 

营 业 税 金

及附加 
5.09  7.69  11.35  17.24  23.30  

应收账款 547.53  651.19  912.05  1,385.84  1,873.02   销售费用 86.51  101.26  121.47  187.04  256.95  

预付账款 13.88  14.11  21.24  32.50  44.04   
管理费用 46.36  81.64  121.47  203.04  257.78  

存货 177.53  513.52  520.03  795.69  1,078.21   研发费用 197.40  287.63  377.79  584.50  789.97  

其他 91.60  195.74  289.31  439.82  594.54   财务费用 -0.56  33.47  12.37  15.09  20.31  
非流动资产 201.36  642.31  639.34  633.09  624.99   减 值 损 失

合计 

-26.42  -13.96  0.00  0.00  0.00  

长期股权投

资 

1.00  269.26  269.26  269.26  269.26   投 资 净 收

益 

0.48  18.78  7.00  4.00  2.00  

固定资产（合

计） 

33.42  58.75  81.81  98.22  109.91   其他 30.05  37.21  28.15  31.81  32.39  

无形资产 62.49  183.47  165.12  148.61  133.75   
营业利润 183.61  307.11  478.95  651.05  862.53  

其他 104.44  130.84  123.15  117.00  112.08   营 业 外 收

支 

-1.14  -0.81  -0.98  -0.98  -0.92  

资产总计 2,054.16  2,920.47  3,928.68  5,260.24  6,753.00   利润总额 182.47  306.30  477.97  650.07  861.61  

流动负债 747.71  1,352.86  1,816.41  2,666.69  3,538.14   所得税 12.40  22.68  32.03  43.93  58.45  

短期借款 91.50  75.00  0.00  0.00  0.00   
净利润 170.07  283.62  445.95  606.14  803.15  

应付票据 536.15  1,062.05  1,598.84  2,446.34  3,314.93   少 数 股 东

损益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 1.14  2.08  3.13  4.79  6.49   归 属 母 公

司净利润 

170.07  283.62  445.95  606.14  803.15  

其他 118.91  213.74  214.44  215.57  216.71   EBITDA 190.66  353.87  534.29  712.39  930.94  

非流动负债 
3.12  5.48  5.48  5.48  5.48  

 

EPS ( 当

年)(元) 
1.27  1.17  1.08  1.47  1.94  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00         

其他 3.12  5.48  5.48  5.48  5.48   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 750.83  1,358.34  1,821.89  2,672.17  3,543.61   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

经营活动现

金流 
223.15  337.09  559.32  446.01  644.35  

归属母公司

股东权益 

1,303.33  1,562.13  2,106.80  2,588.07  3,209.38   净利润 170.07  283.62  445.95  606.14  803.15  

负债和股东

权益 
2,054.16  2,920.47  3,928.68  5,260.24  6,753.00  

 

折旧摊销 
18.02  32.23  42.97  46.25  48.10  

       财务费用 2.45  22.28  12.37  15.09  20.31  

重要财务指

标     

单位:百

万元  

投资损失 
-0.48  -18.78  -35.17  -35.82  -34.41  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变

动 

34.38  10.12  79.02  -217.97  -226.02  

营业总收入 1,915.07  2,743.58  4,049.16  6,152.58  8,315.46   
其它 -1.29  7.62  14.18  32.32  33.21  

同比

（%） 
53.32% 43.26% 47.59% 51.95% 35.15%  投资活动现

金流 

-

675.76  

-

133.47  
-4.83  -4.18  -5.59  

归属母公司
净利润 

170.07  283.62  445.95  606.14  803.15  
 

资本支出 
-

122.40  

-

195.80  
-40.00  -40.00  -40.00  

同比

（%） 
95.95% 66.76% 57.23% 35.92% 32.50%  长期投资 1.00  269.26  269.26  269.26  269.26  

毛利率
（%） 

26.67% 28.31% 26.88% 26.37% 26.17% 
 

其他 
-

553.36  
62.33  35.17  35.82  34.41  

ROE% 13.05% 18.16% 21.17% 23.42% 25.03%  筹资活动现

金流 

601.74  -97.40  11.35  -139.96  -202.15  

EPS (摊

薄)(元) 
1.27  1.17  1.08  1.47  1.94  

 
吸收投资 747.60  79.97  243.88  124.87  181.84  

P/E 44.72  48.34  52.51  38.64  29.16   借款 -83.32  -36.36  -75.00  0.00  0.00  

P/B 5.84  8.78  11.12  9.05  7.30  
 

支付利息或

股息 
-29.73  -87.16  -84.95  -139.96  -202.15  

EV/EBITDA 129.64  71.08  46.26  34.70  26.55  
 

现金流净增

加额 149.13  106.22  565.84  301.87  436.61  
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然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


