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[Table_Title]   美格智能（002881.SZ）2022 年半年度业绩预告点评   

业绩持续超预期，车载+FWA 业务不断突破  2022 年 07 月 11 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 7 月 11 日晚间，美格智能发布半年度业绩预告，预计 2022

年上半年实现营收11.00~11.50亿元，同比+56.92%-64.05%，归母净利润8300

万元~8700 万元，同比+74.60%~83.01%；扣非归母净利润 4400 万元~4800

万元，同比+175.08%~200.09% 

 上海疫情扰动下 Q2 业绩仍超预期，同环比均有大幅增长。据公司一季报及

半年度业绩预告推算，2022Q2 公司营收约 7.0~7.5 亿元，同比+58.6%~69.9%，

环比 2022Q1+74.6%~87.1%，2022Q2 归母净利润约 0.58~0.62 亿元，同比

+81.7%~94.2%，环比 2022Q1+137.2%~153.5%。二季度疫情对公司上海研

发中心造成扰动下公司仍维持高速成长，业绩表现亮眼。 

 5G 发展提速，公司充分受益行业高景气。据 Counterpoint 统计预测，2030

年全球蜂窝物联网模块的出货量预计将超过 12 亿个，复合年增长率为 12% ，

同时产品将加速由 4G 向 5G 的迭代，5G 出货量复合增速将有望在 2022-2030

年达 60%，在所有制式中增速最快。公司为率先布局 5G 技术核心厂商之一，产

品已于下游多领域实现应用，后续有望充分受益物联网模组产品迭代进程与行业

高景气延续。 

 “定制化+智能化“成长逻辑不断印证。车载与 FWA 业务持续突破。公司

始终坚持“智能化+定制化”产品路线，4G/5G 智能模组、5G 算力模组及多平

台、多制式通用数传模组部分产品已完成研发并量产，广泛应用于智能电网、云

计算、笔电、高清视频等下游应用领域。公司车载领域布局持续加深，传统数传

模组已广泛应用于 T-Box 等车载领域，智能模组在智能座舱、ADAS/DMS 等辅

助驾驶领域也已验证成熟，目前已切入比亚迪 DeLink4.0 及 5.0 平台，覆盖比亚

迪王朝系、海洋网及腾势等多款主要车型，后续有望持续延伸拓展。同时公司

4G/5G FWA 解决方案持续突破，与海外多个大型运营商客户合作不断深化，后

续有望为公司业绩带来重要增量。 

 投资建议：我们坚定看好物联网行业高景气延续，同时认为公司“定制化+

智能化”路径带来产品优势，后续汽车智能网联发展叠加海外 FWA 市场持续开

拓有望为公司带来快速成长，建议关注相关产品及市场开拓进展。经营层面公司

积极应对外部扰动，通过战略备货、价格传导等应对原材料缺货及涨价影响，打

开公司盈利空间。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润有望分别达 2.03、

3.39、4.70 亿元，对应 PE 分别为 38x、23x、16x，考虑到行业旺盛下游需求背

景下公司成长性，看好公司后续发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：汽车智能网联推进进程不及预期；下游客户开拓不及预期；行业

竞争风险加剧。 

[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） 1,969  3,042  4,506  6,490  

增长率（%） 75.7  54.5  48.1  44.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 118  203  339  470  

增长率（%） 330.5  71.7  66.9  39.0  

每股收益（元） 0.49  0.85  1.41  1.97  

PE 65  38  23  16  

PB 11.1  8.8  6.3  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 11 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） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,969  3,042  4,506  6,490   成长能力（%）     

营业成本 1,598  2,415  3,538  5,038   营业收入增长率 75.68  54.50  48.12  44.03  

营业税金及附加 5  10  14  19   EBIT 增长率 451.33  66.74  69.09  40.83  

销售费用 35  67  90  130   净利润增长率 330.54  71.73  66.88  38.97  

管理费用 46  81  117  167   盈利能力（%）     

研发费用 169  350  541  844   毛利率 18.87  20.61  21.49  22.38  

EBIT 96  159  269  379   净利润率 6.00  6.67  7.51  7.25  

财务费用 19  6  10  6   总资产收益率 ROA 7.86  8.69  11.55  10.94  

资产减值损失 -8  0  0  0   净资产收益率 ROE 17.14  23.41  28.09  28.08  

投资收益 -3  -1  -3  -4   偿债能力         

营业利润 114  151  256  367   流动比率 1.56  1.40  1.51  1.50  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 0.71  0.80  0.84  0.92  

利润总额 114  151  256  367   现金比率 0.25  0.16  0.33  0.27  

所得税 -4  -52  -82  -103   资产负债率（%） 53.99  62.81  58.85  61.02  

净利润 118  203  338  470   经营效率     

归属于母公司净利润 118  203  339  470   应收账款周转天数 50.58  63.95  60.75  60.12  

EBITDA 135  179  293  403   存货周转天数 68.88  72.71  71.82  71.63  

      总资产周转率 1.59  1.59  1.71  1.80  

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

货币资金 191  226  563  704   每股收益 0.49  0.85  1.41  1.97  

应收账款及票据 321  811  751  1,482   每股净资产 2.88  3.62  5.03  7.00  

预付款项 28  48  70  98   每股经营现金流 -0.83  -0.05  1.11  0.27  

存货 396  580  832  1,173   每股股利 0.14  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 271  341  341  422   估值分析         

流动资产合计 1,207  2,005  2,557  3,881   PE 65  38  23  16  

长期股权投资 35  46  58  66   PB 11.1  8.8  6.3  4.6  

固定资产 26  14  10  5   EV/EBITDA 57.75  44.09  26.27  19.15  

无形资产 49  64  79  95   股息收益率（%） 0.43  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 296  330  375  418        

资产合计 1,503  2,335  2,931  4,299        

短期借款 291  427  587  757   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 273  686  663  1,238   净利润 118  203  338  470  

其他流动负债 211  315  437  591   折旧和摊销 39  19  23  24  

流动负债合计 774  1,429  1,688  2,586   营运资金变动 -331  -246  -115  -454  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -200  -11  265  66  

其他长期负债 37  37  37  37   资本开支 -0  -43  -58  -61  

非流动负债合计 37  37  37  37   投资 -31  -11  -11  -9  

负债合计 811  1,466  1,725  2,623   投资活动现金流 -31  -55  -72  -74  

股本 185  239  239  239   股权募资 7  -1  0  0  

少数股东权益 2  2  1  0   债务募资 270  137  159  170  

股东权益合计 691  868  1,206  1,676   筹资活动现金流 202  101  144  150  

负债和股东权益合计 1,503  2,335  2,931  4,299   现金净流量 -31  34  337  142  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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