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报告要点 

[Table_Summary] 在国内疫情及需求疲软的不利影响下，二季度公司营收业绩均实现超预期增长，5G 智能模组、

5G FWA 产品交付大幅提升；Q2 盈利能力有所提升，主要系原材料价格稳定及产品结构改善，

同时汇兑损益对利润端有所压制；公司高度聚焦车载、FWA 业务，目前订单充沛，车载业务有

望持续受益于下游大客户的生产及需求的增长，FWA 业务由于疫情加速了对宽带连接的需求

行业增长快速，随着国内疫情改善、生产及渠道布局影响减弱，下半年出货进度有望加速。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2022年 7月 11日，美格智能发布 2022年半年度业绩预告，公司 2022上半年预计实现营收

11-11.5 亿元，同比增长 56.92%-64.05%；预计实现归母净利润 0.83-0.87 亿元，同比增长

74.60%-83.01%；预计实现扣非归母净利润 0.44-0.48亿元，同比增长 175.08%-200.09%。单

二季度来看，公司预计实现营收 6.99-7.49亿元，环比增长 74.31%-86.78%，同比增长 58.50-

69.84%；预计实现归母净利润 0.58-0.62亿元，环比增长 137.31%-153.56%，同比增长 82.48-

94.98%；预计实现扣非净利润 0.24-0.28亿元，环比增长 20%-40%，同比增长 2300%-2700%。 

事件评论 

 在疫情不利影响下，二季度公司营收业绩均实现超预期增长，5G智能模组、5G FWA产

品交付大幅提升。Q2公司实现营收 6.99-7.49亿元，环比增长 74.31%-86.78%；预计实

现归母净利润 0.58-0.62 亿元，环比增长 137.31%-153.56%，主要系物联网下游行业高

景气延续，公司无线通信模组及解决方案业务订单充足，应用于新能源车智能座舱领域的

5G智能模组、5G FWA产品交付大幅提升。我们认为公司增长大逻辑不变，聚焦车载、

FWA以及泛连接领域，致力于以无线通信模组技术为核心，进行定制化产品开发及服务。 

 Q2单季度预计盈利能力有所提升，主要系原材料价格稳定及产品结构改善。就归母净利

润率来看，公司 Q1归母净利率 6.14%，Q2归母净利率较 Q1环比有所提升，单季度净

利率预计在 7.80%-8.93%区间，我们认为归母净利润提升主要来自于两方面：二季度公

司成本端及供应链压力减小，价格保持稳定；从出货制式来讲，5G产品出货量提升带来

的产品结构改善，双重影响下带动公司盈利能力的提升。此外，Q2汇兑损益对公司利润

端造成一定压力，预计随着人民币汇率企稳，不利影响将稳步消除。 

 聚焦车载、FWA业务，公司订单充沛，下半年出货进度有望加速。车载领域，公司绑定

客户比亚迪，为其提供 5G智能模块，覆盖汉、唐、腾势、海豹等多种车型，有望持续受

益于下游大客户的生产及需求的增长。FWA领域，行业应用增长快速，海外需求旺盛，

由于疫情加速了对宽带连接的需求，根据 Counterpoint数据显示，Verizon和 T-Mobile美

国等美国运营商正在推动广泛的 5G覆盖，以支持 FWA连接，ABI Research预测全球连

接数将以 72%的复合年增长率增长，到 2026年将达到 6900万。公司自 2014年开始与

华为合作，具有丰富的 CPE产品开发经验，在技术研发上具备一定的优势，公司出货的

整机产品有望持续受益于行业的增长。由于上半年受国内疫情影响，公司该业务海外渠道

布局受到一定阻力，随着疫情好转，海外渠道布局完善后，FWA业务下半年有望提速。 

 总体来说，在国内疫情及需求疲软的不利影响下，二季度公司营收业绩均实现超预期增

长；Q2盈利能力有所提升，主要系原材料价格稳定及产品结构改善，同时汇兑损益对利

润有所压制；公司高度聚焦车载、FWA业务，目前订单充沛，随着国内疫情改善，生产

及渠道布局影响减弱，下半年出货进度有望加速。预计公司 2022-2024 年归母净利润分

别为 1.96、2.98、4.18亿元，对应 PE38、25和 18倍，重点推荐，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、行业竞争加剧，导致公司毛利率下滑； 

2、车联网发展不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 31.04 

总股本(万股) 23,943 

流通A股/B股(万股) 15,979/0 

资产负债率 54.04% 

每股净资产(元) 3.88 

市盈率(当前) 58.36 

市净率(当前) 10.34 

近12月最高/最低价(元) 55.49/25.32 

注：股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《美格智能公司深度：后起之秀，未来已来》2022-

06-30 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1969 3120 4836 6530  货币资金 191 356 237 342 

营业成本 1598 2464 3800 5118  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 372 656 1036 1413  应收账款 321 545 798 1379 

％营业收入 19% 21% 21% 22%  存货 396 563 915 1075 

营业税金及附加 5 8 12 16  预付账款 28 49 76 102 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 271 336 348 417 

销售费用 35 94 169 229  流动资产合计 1207 1849 2374 3315 

％营业收入 2% 3% 4% 4%  长期股权投资 35 35 35 35 

管理费用 46 87 121 157  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 3% 3% 2%  固定资产合计 26 20 15 9 

研发费用 169 312 508 686  无形资产 49 49 49 49 

％营业收入 9% 10% 11% 11%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 19 7 0 5  递延所得税资产 47 47 47 47 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 139 139 139 139 

加：资产减值损失 -8 0 0 0  资产总计 1503 2140 2659 3595 

信用减值损失 -38 0 0 0  短期贷款 291 291 291 291 

公允价值变动收益 40 0 0 0  应付款项 245 576 690 1016 

投资收益 -3 0 0 0  预收账款 1 0 0 0 

营业利润 114 196 298 418  应付职工薪酬 14 25 38 51 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  应交税费 7 12 19 26 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 216 337 424 596 

利润总额 114 196 298 418  流动负债合计 774 1241 1462 1980 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 -4 0 0 0  应付债券 0 0 0 0 

净利润 118 196 298 418  递延所得税负债 10 10 10 10 

归属于母公司所有者的净利润 118 196 298 418  其他非流动负债 27 27 27 27 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 811 1278 1499 2017 

EPS（元） 0.65 0.82 1.25 1.75  归属于母公司所有者权益 689 859 1158 1576 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2 2 2 2 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 691 861 1160 1578 

经营活动现金流净额 -200 205 -105 120  负债及股东权益 1503 2140 2659 3595 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 2 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 0 0 0 0  每股收益 0.65 0.82 1.25 1.75 

其他 -33 0 0 0  每股经营现金流 -1.08 0.86 -0.44 0.50 

投资活动现金流净额 -31 0 0 0  市盈率 65.94 38.01 24.92 17.76 

债券融资 0 0 0 0  市净率 11.49 8.65 6.42 4.72 

股权融资 7 -1 0 0  EV/EBITDA 59.91 35.62 24.76 17.30 

银行贷款增加（减少） 337 0 0 0  总资产收益率 7.9% 9.1% 11.2% 11.6% 

筹资成本 -11 -39 -15 -15  净资产收益率 17.1% 22.8% 25.8% 26.6% 

其他 -132 0 0 0  净利率 6.0% 6.3% 6.2% 6.4% 

筹资活动现金流净额 202 -40 -15 -15  资产负债率 54.0% 59.7% 56.4% 56.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -31 165 -120 105  总资产周转率 1.59 1.71 2.02 2.09 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 4 

公司研究 | 点评报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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