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报告要点 

[Table_Summary] 2022H1 物联网行业仍维持高景气态势，在国内疫情影响的不利背景下，公司营收及业绩均实

现高增长，5G 模组、车规级模组、智能模组均实现了较好的增长；上半年公司整体盈利能力增

强，归母净利润率大幅改善，规模效应进一步显现。我们预计随着下半年芯片端成本压力减弱，

费用端保持平稳，公司盈利有望提升。目前下游车载、FWA 等各类下游应用需求旺盛，各类模

组增长快速，我们对下半年物联网行业景气度仍保持乐观。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

移远通信发布 2022 年半年度业绩预告：公司 2022 年上半年预计可实现营收 66.89 亿元，同

比增长 55.00%；预计实现归母净利润 2.74亿元，同比增长 105.14%；预计实现扣非归母净利

润 2.57亿元，同比增长 113.04%。单二季度来看，公司实现营收 36.31亿元，环比增长 18.74%，

同比增长 47.60%；预计实现归母净利润 1.50亿元，环比增长 20.97%，同比增长 105.48%；

预计实现扣非净利润 1.51亿元，环比增长 42.45%，同比增长 112.68%。 

事件评论 

 营收业绩实现高增，公司各类产品均取得较好增长。在国内疫情影响的不利背景下，公司

单 Q2 预计实现营收 36.31 亿元，环比增长 18.74%，同比增长 47.60%；预计实现归母

净利润 1.50亿元，环比增长 20.97%，同比增长 105.48%。我们认为公司取得高增长主

要受益于物联网行业的快速发展，公司通过持续优化产品结构，丰富产品多样性，相较去

年同期，公司的 5G模组、车规级模组、智能模组、LTE模组、天线、ODM业务均实现

了较好的增长，为高增长形成强有力的支撑。 

 公司盈利能力增强，规模效应进一步显现。就归母净利润率来看，公司 Q1 归母净利率

4.05%，Q2归母净利率 4.13%，公司盈利能力增强，利润稳步增长。我们认为主要系公

司不断提升运营效率，规模效应显现，同时公司销售结构或有结构性变化，5G模组、车

规级模组等逐步上量，叠加汇兑收益拉动公司盈利能力的抬升。展望下半年，我们认为疫

情所带来的负面影响将大大缓解，供应链端压力趋缓，受疫情影响的出货进度将在下半年

加快。此外，我们预计下半年芯片端成本压力减弱，费用端保持平稳，公司盈利有望提升。

市场对下半年物联网行业景气度有所担忧，目前下游车载、FWA等各类下游应用需求旺

盛，CAT1、NB-IoT等模组增长快速，通信模组行业下游以 to b端行业为主，受消费需求

波动影响较小，我们对下半年物联网行业景气度仍保持乐观。 

 物联网市场需求旺盛，模组出货量增速快。根据 Counterpoint数据，22Q1全球蜂窝物联

网模组出货量同比增长 35%。印度是增长最快的市场（同比增长 59%），其次是中东、非

洲、日本、北美、中国、西欧和韩国，均实现了健康的两位数增长。2022Q1公司蜂窝物

联网模块出货量同比增长 77%，占全球总量的 38%，其模块出货量超过了接下来十家供

应商的总和，并在全球十分之七的关键市场占据领先地位。公司持续创新产品组合及新业

务拓展，深化供应链管理，在 ODM及云平台业务持续投入，有望打开新的成长空间，持

续巩固模组市场龙头地位。 

 盈利预测及投资建议：2022上半年物联网行业仍维持高景气态势，公司营收及业绩均实

现高增长，下游各个应用领域多点开花；盈利能力增强，规模效应进一步显现，我们预计

下半年芯片端成本压力减弱，费用端保持平稳，公司盈利有望提升。目前下游车载、FWA

等各类下游应用需求旺盛，景气度仍保持乐观。我们预计 2022-2024 年归母净利润分别

为 6.47、9.66、13.87亿元，对应 PE40、27和 19倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、上游原材料紧缺及涨价影响； 

2、海外宏观经济变化超预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 135.75 

总股本(万股) 18,898 

流通A股/B股(万股) 12,814/0 

资产负债率 61.87% 

每股净资产(元) 22.92 

市盈率(当前) 60.91 

市净率(当前) 7.70 

近12月最高/最低价(元) 207.18/122.69 

注：股价为 2022 年 7 月 14 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] •《龙头巡礼系列：后发犹可先至，星“移”胜在行

“远”》2022-05-25 

•《移远通信 2022 年一季报点评：下游需求旺盛，

疫情影响有限》2022-04-29 

•《移远通信 2021 年年报业绩点评：应用领域多

点开花，高成长性稳步兑现》2022-04-18 
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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 11262 15979 22049 30048  货币资金 1133 300 100 100 

营业成本 9284 12956 17846 24214  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1978 3022 4203 5834  应收账款 1574 2187 3061 4156 

％营业收入 18% 19% 19% 19%  存货 2699 3639 5113 6909 

营业税金及附加 13 19 27 36  预付账款 121 173 251 331 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1068 983 1206 1484 

销售费用 361 511 706 962  流动资产合计 6595 7282 9730 12980 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 44 44 44 44 

管理费用 266 447 569 809  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  固定资产合计 1136 1583 2063 2546 

研发费用 1022 1438 1984 2704  无形资产 118 166 212 257 

％营业收入 9% 9% 9% 9%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -12 21 33 49  递延所得税资产 13 13 13 13 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 233 240 247 253 

加：资产减值损失 -6 -15 -17 -20  资产总计 8140 9328 12309 16094 

信用减值损失 17 -15 -20 -25  短期贷款 1669 778 1292 1802 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 1695 2749 3727 4977 

投资收益 -11 0 0 0  预收账款 0 19 13 21 

营业利润 360 637 958 1379  应付职工薪酬 279 399 551 743 

％营业收入 3% 4% 4% 5%  应交税费 17 24 34 45 

营业外收支 1 11 10 10  其他流动负债 976 1164 1531 1956 

利润总额 362 648 968 1389  流动负债合计 4635 5133 7147 9544 

％营业收入 3% 4% 4% 5%  长期借款 233 233 233 233 

所得税费用 3 1 1 1  应付债券 0 0 0 0 

净利润 358 647 967 1388  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 358 647 966 1387  其他非流动负债 63 63 63 63 

少数股东损益 0 0 0 1  负债合计 4931 5428 7442 9839 

EPS（元） 1.89 3.42 5.11 7.34  归属于母公司所有者权益 3208 3899 4866 6253 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1 1 2 2 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 3209 3900 4867 6255 

经营活动现金流净额 -488 658 -34 188  负债及股东权益 8140 9328 12309 16094 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 -4 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -589 -604 -644 -650  每股收益 1.89 3.42 5.11 7.34 

其他 -351 3 4 3  每股经营现金流 (2.58) 3.48 (0.18) 1.00 

投资活动现金流净额 -945 -600 -641 -647  市盈率 107.62 39.64 26.55 18.50 

债券融资 0 0 0 0  市净率 12.01 6.58 5.27 4.10 

股权融资 1061 44 0 0  EV/EBITDA 56.67 36.91 26.21 19.14 

银行贷款增加（减少） 2181 -891 513 510  总资产收益率 4.4% 6.9% 7.9% 8.6% 

筹资成本 -89 -43 -39 -51  净资产收益率 11.2% 16.6% 19.9% 22.2% 

其他 -1194 0 0 0  净利率 3.2% 4.1% 4.4% 4.6% 

筹资活动现金流净额 1959 -890 474 459  资产负债率 60.6% 58.2% 60.5% 61.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 523 -833 -200 0  总资产周转率 1.38 1.71 1.79 1.87 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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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。 

 

办公地址 

[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 

P.C /（200122） 

Add /武汉市新华路特 8号长江证券大厦 11楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地

反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

重要声明 
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