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[Table_Title]   移为通信（300590.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

多领域布局持续拓展，盈利能力有望修复  2022 年 04 月 14 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 13 日晚，移为通信发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021

年全年实现营业收入 9.21 亿元，同比+94.8%；实现归母净利润 1.56 亿元，同

比 2020 年的 0.90 亿元增长 71.9%；2022Q1 实现营业收入 2.10 亿元，同比

+37.5%，实现归母净利润 0.19 亿元，同比-23.4%。 

 微出行领域带来公司重要业绩增量，成长逻辑持续印证。公司近两年来不断

加码微出行领域布局，目前已可为电动两轮车、共享电动滑板等微出行场景重要

产品提供智能化终端硬件。2021 年公司微出行领域业务实现重大突破，两轮车

智能化终端贡献营收 1.97 亿元，同比+248.5%，营收占比达 21.45%，较 2020

年的 11.99%提升明显。公司积极拓展 B\C 两端重要客户，已与海外知名共享电

动滑板厂商 Bird、Lime 等深入合作，同时国内市场与多家知名两轮车品牌共同

赋能短距离出行，预期微出行领域后续仍将贡献公司重要营收增量。 

 公司传统业务布局持续延伸拓展，提供稳健增长支撑。1、车载领域：公司

传统车载智能终端产品订单推进平稳，全新车载视频产品有望依托公司全球客户

积累于车队运营管理与保险等领域快速放量；2、资产管理领域：下游客户需求

较为旺盛，公司持续发力，2021 年实现营收 2.50 亿元，同比+129.7%；3、工

业互联网领域：工业路由器产品已于 2021 年成功推出，目前已获得国内核心主

机厂试点小额订单，未来有望持续拓展；4、RFID 技术应用延伸：目前已由动物

溯源管理领域拓展至资产管理领域，公司已获得建行订单，后续有望通过资产管

理领域应用向其他相关领域延伸。 

 利润侧短期承压，外部扰动消散下公司盈利能力有望修复。公司 2021 年全

年及 2022Q1 营收增长迅速，下游需求旺盛。公司 2021 年及 2022Q1 毛利率

水平有所下滑，主要系原材料价格的短期波动叠加汇率影响所致，目前公司已积

极推进核心元器件自研等进程提升自主可控水平，未来盈利水平有望持续修复。  

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营业收入有望分别达 15.1、21.2、

28.2 亿元，归母净利润分别有望达 2.41、3.33、4.43 亿元，对应 PE 倍数

25X/18X/14X，选取移远通信、广和通为可比公司，22 年平均 PE 估值为 29X

（wind 一致预期）。我们认为公司下游需求旺盛后续营收有望维持较高增速，看

好公司短期外部扰动逐步消退下盈利能力得以修复，长期经营有望全面向好。维

持“推荐”评级。 

 风险提示：全球疫情恢复进程低于预期；海外市场受国际关系扰动；核心零

部件短缺及涨价影响超预期；汇率波动程度超预期；新产品推出不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 921  1,512  2,123  2,822  

增长率（%） 94.8  64.2  40.4  32.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 156  241  333  443  

增长率（%） 71.9  54.8  38.3  32.8  

每股收益（元） 0.51  0.79  1.09  1.45  

PE 39  25  18  14  

PB 3.9  3.4  2.9  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 13 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 921  1,512  2,123  2,822   成长能力（%）     

营业成本 589  885  1,233  1,635   营业收入增长率 94.79  64.20  40.41  32.94  

营业税金及附加 4  6  8  11   EBIT 增长率 104.78  43.68  39.10  33.16  

销售费用 41  106  149  198   净利润增长率 71.94  54.82  38.33  32.83  

管理费用 35  73  104  141   盈利能力（%）     

研发费用 96  219  318  423   毛利率 36.05  41.46  41.93  42.05  

EBIT 156  223  311  414   净利润率 16.89  15.93  15.69  15.68  

财务费用 5  -5  -6  -8   总资产收益率 ROA 7.91  10.12  11.28  12.09  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.06  13.48  15.71  17.27  

投资收益 9  10  14  20   偿债能力         

营业利润 167  261  361  479   流动比率 3.74  3.37  3.09  3.00  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.25  2.03  1.69  1.59  

利润总额 167  261  361  479   现金比率 1.27  1.10  0.93  0.91  

所得税 12  20  28  37   资产负债率（%） 21.38  24.88  28.24  30.00  

净利润 156  241  333  443   经营效率     

归属于母公司净利润 156  241  333  443   应收账款周转天数 44.55  57.60  54.99  54.12  

EBITDA 176  240  328  431   存货周转天数 362.39  296.90  315.74  317.23  

      总资产周转率 0.47  0.64  0.72  0.77  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 530  649  770  998   每股收益 0.51  0.79  1.09  1.45  

应收账款及票据 112  239  320  419   每股净资产 5.08  5.87  6.96  8.42  

预付款项 38  69  98  125   每股经营现金流 -0.07  0.38  0.37  0.70  

存货 585  720  1,066  1,421   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 295  307  315  325   估值分析         

流动资产合计 1,561  1,983  2,570  3,287   PE 39  25  18  14  

长期股权投资 33  33  33  33   PB 3.9  3.4  2.9  2.4  

固定资产 257  248  240  230   EV/EBITDA 31.40  22.58  16.15  11.74  

无形资产 6  6  6  6   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 406  396  385  373        

资产合计 1,967  2,379  2,954  3,661        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 209  322  455  597   净利润 156  241  333  443  

其他流动负债 209  267  376  499   折旧和摊销 21  16  17  17  

流动负债合计 418  589  831  1,096   营运资金变动 -193  -132  -222  -227  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -22  115  114  213  

其他长期负债 3  3  3  3   资本开支 -41  -6  -6  -6  

非流动负债合计 3  3  3  3   投资 116  0  0  0  

负债合计 420  592  834  1,098   投资活动现金流 90  4  8  14  

股本 305  305  305  305   股权募资 334  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,546  1,787  2,120  2,563   筹资活动现金流 300  -0  -0  -0  

负债和股东权益合计 1,967  2,379  2,954  3,661   现金净流量 363  119  122  227  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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