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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 38.29 

一年最低/最高价 17.48/53.10 

市净率(倍) 10.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,725.50 

总市值(百万元) 7,071.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.49 

资本负债率(%,LF) 52.45 

总股本(百万股) 184.69 

流通 A 股(百万股) 123.41  
 

相关研究  
《美格智能(002881)：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》 

2022-02-22 

《美格智能(002881)：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》 

2022-01-22 

《美格智能(002881)：美格智能点

评：智能汽车业务持续超预期，

XR、边缘计算等新业务蓄势待发》 

2021-11-25   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 1,121 1,970 2,994 4,800 

同比（%） 20.15 75.76 51.95 60.35 

归属母公司净利润（百万元） 27 121 203 368 

同比（%） 12.21 342.74 66.73 81.92 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.15 0.66 1.10 2.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 257.72 58.21 34.91 19.19 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年 3 月，美格智能携手高通，推出了新一代旗舰级插槽式高
算力模组，正式进军服务器、云计算、复杂视频计算行业。下一代旗舰
级安卓智能模组 SNM951，采用插槽式接口设计，而非直接焊接，即支
持在断电后插拔替换，使用方便，最大化节约空间等方面的考虑。 

◼ 智能模组产品丰富，开创智能算力模组先河，先发优势显著：美格智能
作为智能模组行业的龙头，所有的智能模均基于 SoC 芯片开发而成，早
在 2017 年，美格智能就推出第一代支持 0.2-0.5T 算力的智能模组，目
前美格智能模组已经经历三代产品的演进，形成从 0.2T 到 27T 的矩阵
产品式组合，同时精准把握产业发展方向，基于深厚的研发实力以及全
系列解决方案的优势，推出算力模组产品线，目前与各行业专家、电信
运营商、高校科研单位深入合作。我们认为，美格智能作为智能模组行
业龙头，在技术以及产品等方面均具备领先优势。 

◼ 加快拓展智能化核心应用场景，蓄力更足业绩驱动力：美格智能已经深
度布局泛连接、智能汽车以及 FWA 三大应用领域，首先泛连接领域，
在新零售、物流扫码、共享经济等传统物联网泛连接领域保持稳定增长
态势；其次在智能网联汽车领域，围绕 5G 通信、Camera 应用、毫米波
雷达、计算机视觉/语音识别，多媒体处理等开发技术形成深厚的市场应
用和客户基础，目前美格智能推出的高算力智能模组，搭载高性能 GPU

以及 ISP，支持多核 AI 引擎，实现“一芯多屏、多屏触控、多屏联动”
等，目前美格智能的高算力 AI 智能模组与智能座舱解决方案的车已经
实现大批量商用。最后 FWA 方面，形成了丰富的 FWA 终端产品序列，
涵盖 CAT4、CAT6、CAT12、5G 毫米波等多种速率产品，其中 5G 毫米
波产品开发技术处于行业内领先地位。我们认为，未来随着万物互联、
以及汽车智能化的稳步推进，美格智能作为智能模组行业龙头，充分受
益行业发展，持续看好未来业绩稳健增长。 

◼ 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，持
续看好美格智能业绩稳健增长，因此我们维持 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 58/35/19 倍。考
虑到公司 5GIoT 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：汽车智能化进度不及预期；产品迭代不及预期。  

-21%

1%

23%

45%

67%

89%

111%

133%

155%

177%

199%

2021/3/29 2021/7/27 2021/11/24 2022/3/24

美格智能 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

美格智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 1,110 1,589 2,466  营业总收入 1,121 1,970 2,994 4,800 

货币资金及交易性金融资产 218 90 108 155  营业成本(含金融类) 882 1,570 2,392 3,796 

经营性应收款项 266 533 782 1,249  税金及附加 5 8 12 14 

存货 216 355 547 875  销售费用 28 44 62 96 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 59 90 154 

其他流动资产 113 133 153 188  研发费用 141 233 348 569 

非流动资产 166 195 226 255  财务费用 1 0 0 0 

长期股权投资 37 56 78 101  加:其他收益 21 23 38 58 

固定资产及使用权资产 21 25 28 31  投资净收益 0 4 5 8 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 31 37 42 44  减值损失 -37 0 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -3 -4 -5 

长期待摊费用 4 4 5 5  营业利润 17 81 129 231 

其他非流动资产 73 73 73 73  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 979 1,305 1,815 2,721  利润总额 15 81 129 231 

流动负债 395 600 907 1,445  减:所得税 -12 -41 -74 -137 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  净利润 27 121 203 368 

经营性应付款项 248 438 659 1,055  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 51 45 81 137  归属母公司净利润 27 121 203 368 

其他流动负债 76 96 148 233       

非流动负债 2 2 2 2  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 0.66 1.10 2.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 24 56 89 171 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 38 71 108 194 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 397 602 909 1,447  毛利率(%) 21.31 20.32 20.10 20.91 

归属母公司股东权益 582 703 906 1,274  归母净利率(%) 2.45 6.17 6.77 7.68 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 582 703 906 1,274  收入增长率(%) 20.15 75.76 51.95 60.35 

负债和股东权益 979 1,305 1,815 2,721  归母净利润增长率(%) 12.21 342.74 66.73 81.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 68 -86 66 96  每股净资产(元) 3.15 3.81 4.91 6.91 

投资活动现金流 -35 -42 -48 -48  最新发行在外股份（百万股） 185 185 185 185 

筹资活动现金流 31 0 0 0  ROIC(%) 7.53 12.76 17.09 24.50 

现金净增加额 54 -128 18 47  ROE-摊薄(%) 4.72 17.28 22.36 28.92 

折旧和摊销 14 15 18 23  资产负债率(%) 40.55 46.12 50.10 53.17 

资本开支 -3 -27 -31 -32  P/E（现价&最新股本摊薄） 257.72 58.21 34.91 19.19 

营运资本变动 -16 -221 -186 -342  P/B（现价） 12.15 10.05 7.80 5.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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