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[Table_Main] 
智能汽车、泛连接持续发力，5G 毫米波、工

业互联、智能电网等持续突破 

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） 311.04 70.59 42.15 23.17      
 

投资要点 

 事件：近日，美格智能在 5G 毫米波、5G 芯片模组及 IoT“云+端”解
决方案等领域均取得良好进展，实现全面战略升级，持续为客户创造价
值。 

 全面推进国产替代战略部署，携手展锐国产芯，助力万物智联。美格智
能携手集成电路设计龙头企业展锐，于 2 月 17 日正式发布基于展锐唐
古拉 5G 基带芯片平台 V510 的 5G 国产芯模组 SRM821。SRM821 作为
专为 IoT/FWA 等应用而设计的 5G Sub-6GHz 模组，支持国内四大运营
商频段需求, 可广泛应用于 FWA、工业互联网、电力、车联网、高清视
频、远程医疗、智慧城市等垂直行业，为国内客户带来全新的 5G 体验，
将于 2022 年 Q2 实现规模量产。美格智能不断进行技术研发，以国产芯
赋能千行百业，不断加速行业数字化转型升级进程。同时，公司作为映
翰通数据通信服务的战略合作伙伴，在工业路由器、网关、无线数据终
端等领域达成多项合作协议，为数据传输提供高速通路及先行保障，并
获得映翰通“优秀供应商奖”的荣誉称号。 

 全球数据流量急速增长，5G 毫米波技术需求亟待提升。毫米波技术是
5G 系统实现高速的重要手段，随着全球 5G 网络部署向纵深挺进，5G

毫米波的商业部署也在全球各地逐渐展开。美格智能作为全球领先的无
线通信模组及解决方案提供商，在 5G 毫米波技术上也取得较大进展。
近期，美格智能已推出基于高通 X55 平台的毫米波室外型 CPE SRT853，
支持毫米波 NSA 模式，已具备为 5G 行业应用提供大上行和大下行速率
保障的能力，可满足视频监控、移动警务机器人、远程手术、4K/8K、
VR/AR 视频等行业应用对业务的需求，具备高配置、多维度可靠设计
及全屋无死角 WiFi 覆盖的能力，全面提升客户 5G 使用体验，加速 5G

普及。 

 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。因此我们维持 2021-2023 年营业收入预
测分别为 19.7/29.9/48.0 亿元，2021-2023 年归母净利润预测分别为
1.21/2.03/3.68 亿元，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 71/42/23 倍。考虑到公司 5G IoT 及汽车
智能化业务持续发展，经营效率稳步提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：上游原材料价格缓解不及预期；汽车智能化业务不及预期；
行业竞争加剧风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 46.25 

一年最低/最高价 17.38/55.49 

市净率(倍) 13.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
4789.20 

 

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  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《美格智能（002881）：美格
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汽车智能化、智能电网等业务持

续突破》2022-01-22 
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预期，XR、边缘计算等新业务

蓄势待发》2021-11-25 
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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 311.04 70.59 42.15 23.17 

资本开支 10 58 43 58  P/B 14.67 12.21 9.55 6.79 

营运资本变动 -16 149 -44 133  EV/EBITDA 353.93 78.46 48.78 26.84 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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