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市场数据  
收盘价(元) 39.20 

一年最低/最高价 19.59/53.10 

市净率(倍) 10.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,840.02 

总市值(百万元) 7,242.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.88 

资产负债率(%,LF) 54.04 

总股本(百万股) 184.75 

流通 A 股(百万股) 123.47  
 

相关研究  
《美格智能(002881)：助力 Cloud 

AR/VR 及游戏“上云”，高算力

智能模组龙头大放异彩》 

2022-05-19 

《美格智能(002881)：2021 年年

报及一季报点评：业绩持续稳健

高速增长，盈利能力显著提升》 

2022-04-28 

《美格智能(002881)： 美格智能

2021 年业绩快报点评：营收规模

增长迅速，经营效益持续提升 》 

2022-04-08   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,969 2,994 4,800 7,205 

同比 76% 52% 60% 50% 

归属母公司净利润（百万元） 118 203 368 626 

同比 331% 71% 82% 70% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.64 1.10 1.99 3.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.30 35.75 19.66 11.56 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：5 月 20 号，美格智能在投资者互动平台表示，公司一直专注于无
线通信模组及解决方案技术能力建设，在 4G/5G 解决方案方面具有深
厚的技术沉淀，也具备成熟的 esim 软件技术，数源科技近期发布的 5G

通信壳产品为美格智能研发。 

◼ 无线通信技术积淀深厚，助力 4G 升级 5G 体验：5G 通信手机壳通过手
机壳内嵌 eSIM 芯片与 5G modem，只需要在一张手机主卡下开通 eSIM

服务就可以实现手机网络 4G 升级为 5G。美格智能一直专注于无线通
信模组及解决方案技术能力建设，在 4G/5G 解决方案方面具有深厚的
技术沉淀，目前美格智能具有领先的射频设计、EMC、EMI 设计及 4G\5G

协议层技术，实测平均达到下行 1.86Gbps 的峰值速率，理论可实现高
达 2.5Gbps 的峰值速率。我们认为美格智能产品线完善，产品的智能化
和定制化特色形成了强劲的差异化竞争能力，能充分满足不同行业和客
户的需求，市场认可度和 产品影响力不断提升，客户数量迅速增多，
客户体量不断扩大。 

◼ 高算力智能模组助力智能网联汽车、泛连接、云游戏深入布局：美格智
能紧抓模组市场智能化和定制化发展趋势，保持公司智能模组产品的技
术领先性，做智能模组领域的第一品牌，基于产品、技术等优势，在做
好物联网泛连接、智能网联车、FWA 三大应用领域的同时，向新的大颗
粒市场如联网 PC、云计算、 机器人、无人机、AR\VR 等领域拓展。我
们认为，美格智能作为智能模组行业龙头，基于服务定制化、技术领先
性以及产品全面性，深入布局之智能网联车、云游戏等领域，培育新业
务增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：美格智能作为智能模组行业龙头，看好未来业绩
稳健高速增长，我们维持 2022-2024 年业绩预期，归母净利润分别为 

2.03/3.68 /6.26 亿元，EPS 分别为 1.10/1.99/3.39 元，对应的估值分别为 

36/20/12x，我们持续看好美格智能未来发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：业务拓展不及预期；市场竞争加剧。 
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美格智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,207 1,710 2,478 3,608  营业总收入 1,969 2,994 4,800 7,205 

货币资金及交易性金融资产 191 134 80 131  营业成本(含金融类) 1,598 2,356 3,776 5,675 

经营性应收款项 368 655 1,014 1,510  税金及附加 5 7 12 18 

存货 396 564 917 1,376  销售费用 35 52 90 122 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 46 75 120 178 

其他流动资产 252 356 467 591  研发费用 169 299 478 677 

非流动资产 296 336 402 476  财务费用 19 7 8 8 

长期股权投资 35 46 58 66  加:其他收益 25 15 47 72 

固定资产及使用权资产 64 86 133 192  投资净收益 -3 -1 13 36 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 40 0 0 0 

无形资产 49 64 79 95  减值损失 -46 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -2 -1 -2 

长期待摊费用 1 3 6 7  营业利润 114 210 376 632 

其他非流动资产 147 137 126 115  营业外净收支  0 -1 -1 0 

资产总计 1,503 2,046 2,880 4,084  利润总额 114 209 375 631 

流动负债 774 1,115 1,581 2,161  减:所得税 -4 7 8 6 

短期借款及一年内到期的非流动负债 306 306 306 306  净利润 118 202 368 625 

经营性应付款项 273 522 810 1,190  减:少数股东损益 0 0 -1 -1 

合同负债 73 99 173 253  归属母公司净利润 118 203 368 626 

其他流动负债 121 188 291 411       

非流动负债 37 37 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 1.10 1.99 3.39 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 96 204 324 534 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 135 230 358 578 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 811 1,153 1,618 2,198  毛利率(%) 18.87 21.31 21.35 21.24 

归属母公司股东权益 689 892 1,260 1,887  归母净利率(%) 6.00 6.77 7.67 8.69 

少数股东权益 2 2 1 0       

所有者权益合计 691 894 1,261 1,886  收入增长率(%) 75.68 52.05 60.33 50.09 

负债和股东权益 1,503 2,046 2,880 4,084  归母净利润增长率(%) 330.54 71.48 81.85 70.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -200 22 43 145  每股净资产(元) 3.73 4.83 6.82 10.21 

投资活动现金流 -31 -70 -88 -85  最新发行在外股份（百万股） 185 185 185 185 

筹资活动现金流 202 -9 -9 -9  ROIC(%) 12.20 17.58 22.55 27.78 

现金净增加额 -31 -57 -55 51  ROE-摊薄(%) 17.14 22.72 29.23 33.20 

折旧和摊销 39 26 34 44  资产负债率(%) 53.99 56.33 56.20 53.81 

资本开支 0 -65 -98 -122  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.30 35.75 19.66 11.56 

营运资本变动 -387 -182 -349 -496  P/B（现价） 10.51 8.12 5.75 3.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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