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[Table_Main] 美格智能：全年业绩预告高速增长，汽车智能化、智能电网等业务持续突破 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,121 1,970 2,994 4,800 

同比（%） 20.2% 75.8% 52.0% 60.3% 

归母净利润（百万

元） 
27 121 203 368 

同比（%） 12.2% 340.6% 67.5% 81.9% 

每股收益（元/股） 0.15 0.66 1.10 2.00 

P/E（倍） 256.03 58.11 34.69 19.08      
 

投资要点 

 事件：1 月 21 号，美格智能发布 2021 年业绩预告，2021 年全年预计实
现营收 19.50-20.50 亿元，YOY+73.95%-82.87%, 实现归母净利润 1.1 亿
元-1.25 亿元，YOY+300.87%-355.54%，业绩符合我们预期。 

 全年业绩持续高增，盈利能力不断提高：2021 年，美格智能 4G/5G 模
组及 FWA 出货量大幅提升，销售收入持续提升。虽然全年面对上游芯
片涨价等不利影响，但公司通过良好的供应链管理、调整出货结构等措
施积极应对，保证了收入和盈利的增长，经营质量不断提升。其中 2021

年 Q4 营收环比增长 1.5%-17.6%，扣非净利润环比增长 8.57%-64.73%。
费用方面，全年股权激励摊销费用约为 1800 万元，加大销售团队建设
及欧洲、北美、日本等市场拓展力度，产生销售费用约 3600 万元，同
比增加约 800 万元；扩建销售团队，加大 5G 及车载产品研发，产生研
发费用约 1.7 亿元，同比增长约 3000 万元。我们认为，美格智能作为智
能模组行业的龙头，深耕泛连接及汽车智能化，加深 FWA 业务布局，
蓄力未来业绩增长动力。 

 汽车智能化业务持续突破，未来迎量价齐升利好：智能座舱持续领跑汽
车智能化，美格智能将迎量价齐升利好。首先从量的角度来看，随着汽
车总量以及新能源汽车渗透率的持续提升，整体市场需求持续景气，同
时随着未来多屏需求的持续提升，单个汽车智能模组的用量均会提升；
其次价的角度来看，智能化的需求对于模组的算力、功能以及通信需求
均提出更高的要求，并且集中化趋势愈加明显，因此单车价值量也将稳
步提升。2021 年公司持续深耕 4G/5G 智能模组定制化开发领域，5G 智
能模组在新能源车智能座舱领域实现大批量发货，我们认为，当前美格
智能汽车业务持续突破，业绩贡献将进一步提升。 

 智能电网业务持续突破，深化笔电以及高清视频等业务布局：2021 年
4G/5G 数据传输模组出货量较去年同期高速增长，在智能电网领域取得
突破，未来在云计算、笔电、高清视频等领域布局不断深化。我们认为，
泛连接需求持续稳增，美格智能基于自身的技术以及产品优势，未来将
实现持续突破，带来充足业绩动力。 

 盈利预测与投资评级：随着物联网及汽车智能化需求的稳步提升，2021

年美格智能模组实现快速提升。因此我们将 2021 年营收预测从 18.3 亿
元上调至 19.7 亿元，2022 年-2023 年营收预测维持不变，净利润预测维
持不变，对应 2021 年-2023 年 EPS 预测分别为 0.66/1.10/2.00 元，当前
市值对应的 PE 估值为 58/35/19 倍。考虑到公司汽车智能化等新业态的
持续发展，经营效率稳步提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：汽车智能化业务进展不及预期；行业竞争加剧风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.07 

一年最低/最高价 15.31/55.49 

市净率(倍) 10.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
3942.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.49 

资产负债率(%) 52.45 

总股本(百万股) 184.56 

流通 A 股(百万

股) 

103.55 
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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 1,152 1,405 2,368   营业收入 1,121 1,970 2,994 4,800 

  现金 218 392 462 861   减:营业成本 882 1,571 2,393 3,837 

  应收账款 233 162 181 186      营业税金及附加 5 8 12 19 

  存货 216 440 559 1,042      营业费用 28 56 85 134 

  其他流动资产 146 158 204 279        管理费用 32 59 90 151 

非流动资产 166 257 339 435      研发费用 141 197 284 418 

  长期股权投资 37 75 112 149      财务费用 1 3 6 9 

  固定资产 21 85 133 196      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 27 23 18      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 1,409 1,744 2,803   营业利润 17 92 148 261 

流动负债 395 708 848 1,544   加:营业外净收支  -1 -0 -0 -1 

短期借款 20 18 19 19   利润总额 15 91 147 261 

应付账款 248 480 609 1,152   减:所得税费用 -12 -30 -55 -108 

其他流动负债 127 210 220 374      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 27 121 203 368 

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 24 104 166 287 

负债合计 397 710 850 1,546   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 1.10 2.00 

归属母公司股东权益 582 699 894 1,257   每股净资产(元) 3.15 3.79 4.84 6.81 

负债和股东权益 979 1,409 1,744 2,803   发行在外股份(百万股) 185 185 185 185 

                             ROIC(%) 5.6% 49.6% 59.9% 143.7% 

      ROE(%) 4.7% 17.3% 22.7% 29.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.3% 20.3% 20.1% 20.1% 

经营活动现金流 68 293 194 555  销售净利率(%) 2.4% 6.1% 6.8% 7.7% 

投资活动现金流 -35 -111 -112 -141   资产负债率(%) 40.5% 50.4% 48.7% 55.2% 

筹资活动现金流 31 -8 -13 -14   收入增长率(%) 20.2% 75.8% 52.0% 60.3% 

现金净增加额 54 174 70 399  净利润增长率(%) 12.2% 340.6% 67.5% 81.9% 

折旧和摊销 14 21 30 45  P/E 256.03 58.11 34.69 19.08 

资本开支 10 58 43 58  P/B 12.08 10.05 7.86 5.59 

营运资本变动 -16 149 -44 133  EV/EBITDA 289.86 63.95 39.69 21.58 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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