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市场数据日期 2022-03-08 

收盘价（元） 177.02  

总股本（百万股） 145.37  

流通股本（百万股） 98.57  
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6106  10951  16211  22552  

同比增长 47.8% 79.4% 48.0% 39.1% 

归母净利润(百万元) 189  351  638  1021  

同比增长 27.7% 85.9% 81.4% 60.2% 

毛利率 20.2% 19.3% 19.9% 20.5% 

净利率 3.1% 3.2% 3.9% 4.5% 

净资产收益率 10.1% 10.9% 17.0% 22.2% 

每股收益(元) 1.30  2.42  4.39  7.03  

每股经营现金流(元) -2.74  -0.74  1.20  3.18  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 事件：公司发布业绩快报，预计 2021 年实现营收约 112.10 亿元，同比增长约

83.60%，实现归母净利润约 3.51 亿元，同比增长约 85.95%；实现扣非后归母

净利润约 3.23 亿元，同比增长约 89.76%。 

公司发布业绩快报，收入和业绩均延续高速增长，期间费用率下行，全年净利

率稳中有升。2021 年全年，公司预计实现营收约 112.10 亿元，同比增长约

83.60%，实现归母净利润约 3.51 亿元，同比增长约 85.95%。期间，公司不断

强化内部管理，提升运营效率，期间费用率较上年同期降低，叠加产品价格传

导，公司全年净利率较 2020 年的 3.10%小幅升至 3.14%。Q4 单季度，公司预

计实现营收约 37.34 亿元，同比增长约 96.77%，实现归母净利润约 1.15 亿元，

同比增长约 78.96%，单季度归母净利率环比微幅下滑 0.2pct 至 3.07%。 

公司收入和业绩的高增长，主因产品结构丰富、新品推出等。伴随国内外疫情

影响好转、经济活动逐渐恢复正常，下游模组需求景气带动公司营收快速增长。

公司不断创新产品，丰富优化产品结构，形成了以蜂窝通信模组、Wi-Fi&BT

模组、GNSS 模组、天线、云平台等在内的一站式解决方案。2021 年，公司在

车载、智能安全、网关、无线支付、笔记本电脑等多领域的销售收入增幅明显。

展望未来，公司持续布局景气度较高的车载和 5G 相关业务，或将成为新的业

绩增长点。 

 

 
风险提示：行业竞争加剧、物联网应用不及预期、原材料涨价风险、汇率风险。 
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中长期来看，通信模组需求端“量”、“价”齐升，产业向国内迁移；移远通信作

为实现应用、制式全覆盖的全球通信模组龙头，竞争优势显著，将显著受益行业

的高景气。量方面，根据 GSMA 数据，2019 年全球物联网总连接数 120 亿，预

计 2025 年将达 246 亿，期间 CAGR 约 13%。价格方面，以移远通信为例，公司

5G 模组(毛利率 40%+)毛利率显著高于 LTE 系列(毛利率 20%+)。供给端，受益于

国内的成本优势，模组产业逐渐向中国转移。移远作为行业龙头，其核心竞争力

主要来自：①全行业覆盖的技术先发优势+客户资源优势，驱动市占率持续提升：

通信模组的下游应用广而分散，不同行业需求差异较大。模组公司横向拓展细分

行业，需要行业开发经验和技术积累。移远深耕通信模组行业 10 年，产品已实现

全行业、全制式覆盖。丰富的行业经验和技术积累，将加速公司的扩张、带动市

占率的提升。②规模效应带来的成本优势：对比海外同行业公司，国内的制造成

本优势突出、工程师红利凸显；对比国内公司，移远是全球最大的通信模组企业，

和上游芯片供应商合作稳定，芯片采购的规模效应显著，成本优势逐渐凸显。 

投资建议：公司是全球模组行业龙头，持续布局景气度较高的车载和 5G 相关业

务，或将成为新的业绩增长点。同时，规模效应、内部管控能力等，将驱动公司

盈利能力逐渐上行。我们调整了盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润为

3.51 亿元、6.38 亿元和 10.21 亿元，对应 3 月 8 日 PE 分别为 73.2、40.4 和 25.2

倍。 

风险提示：行业竞争加剧、物联网应用进度不及预期、原材料涨价风险、汇率风

险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 3711  6196  7928  10269   营业收入 6106  10951  16211  22552  

货币资金 611  1201  983  945   营业成本 4871  8840  12990  17928  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 8  16  22  32  

应收票据及应收账款 872  1555  2150  2990   销售费用 198  350  503  699  

预付款项 88  101  192  234   管理费用 184  274  397  541  

存货 1438  2603  3831  5283   研发费用 707  1095  1621  2255  

其他 703  736  773  817   财务费用 -41  36  33  43  

非流动资产 890  1063  1198  1294   其他收益 51  51  51  51  

长期股权投资 40  40  40  40   投资收益 -4  0  0  0  

固定资产 572  699  794  853   公允价值变动收益 -30  -10  -13  -18  

在建工程 24  37  43  47   信用减值损失 -22  -15  -15  -15  

无形资产 94  122  149  177   资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

长期待摊费用 68  74  79  85   营业利润 173  365  666  1070  

其他 92  92  92  92   营业外收入 8  8  8  8  

资产总计 4601  7259  9126  11563   营业外支出 3  3  3  3  

流动负债 2643  3897  5163  6709   利润总额 179  370  671  1075  

短期借款 873  873  873  873   所得税  -10  18  34  54  

应付票据及应付账款 1495  2713  3987  5503   净利润  189  351  638  1021  

其他 275  311  302  333   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 89  134  201  257   归属母公司净利润 189  351  638  1021  

长期借款 89  134  201  257   EPS(元) 1.30  2.42  4.39  7.03  

其他 0  0  0  0        

负债合计 2733  4031  5364  6966   主要财务比率     

股本 107  145  145  145   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

资本公积 1164  2188  2188  2188   成长性     

未分配利润 544  809  1284  2024   营业收入增长率 47.8% 79.4% 48.0% 39.1% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 19.1% 110.5% 82.6% 60.7% 

股东权益合计 1869  3228  3762  4597   归母净利润增长率 27.7% 85.9% 81.4% 60.2% 

负债及权益合计 4601  7259  9126  11563   盈利能力     

      毛利率 20.2% 19.3% 19.9% 20.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 3.1% 3.2% 3.9% 4.5% 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  ROE 10.1% 10.9% 17.0% 22.2% 

归母净利润 189  351  638  1021   偿债能力     

折旧和摊销 99  141  179  218   资产负债率 59.4% 55.5% 58.8% 60.2% 

资产减值准备 0  53  38  62   流动比率 1.40  1.59  1.54  1.53  

资产处置损失 31  31  31  31   速动比率 0.86  0.92  0.79  0.74  

公允价值变动损失 30  10  13  18   营运能力     

财务费用 -19  36  33  43   资产周转率 162.1% 184.7% 197.9% 218.0% 

投资损失 4  0  0  0   应收帐款周转率 855.1% 854.7% 828.7% 831.1% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 447.0% 434.1% 400.7% 390.4% 

营运资金的变动 -723  -699  -728  -901   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -399  -107  174  462   每股收益 1.30  2.42  4.39  7.03  

投资活动产生现金流量 -289  -319  -322  -327   每股经营现金 -2.74  -0.74  1.20  3.18  

融资活动产生现金流量 700  1016  -70  -173   每股净资产 12.85  22.20  25.88  31.62  

现金净变动 13  590  -218  -38   估值比率(倍)     

现金的期初余额 598  611  1201  983   PE 136.1  73.2  40.4  25.2  

现金的期末余额 610  1201  983  945   PB 13.8  8.0  6.8  5.6  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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