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摘要

1、物联网是一系列用于解决物的信息识别、交换、控制等技术的集合应用形成的网络，已成为数字经济时代的新型基础设施。物联网研

究需要重点关注连接数，例如蜂窝、WiFi、蓝牙等不同技术的连接数增长和结构变化。从系统架构来看，物联网架构一般可分为四层：

感知层、传输层、平台层和应用层，分别对应不同的产业链环节。

2、物联网行业具有以下特点：（1）产业链条长，涉及环节众多；（2）物联网应用不断走向智能化；（3）产业链价值分布呈微笑曲线；

（4）下游应用碎片化，标准化环节确定性高；（5）B端应用逐渐成为主要驱动力；（6）消费级、工规级、车载级毛利率差异大；（7）

大颗粒市场、小颗粒市场盈利模式不同；（8）工程师红利驱动东升西落；（9）部分环节国产替代率已较高；（10）单位速率硬件成本

相对刚性；（11）多协议集成成为趋势；（12）嵌入式软件是核心附加值所在。

3、物联网行业公司的一般成长逻辑包括：（1）数字化驱动连接数持续提升；（2）技术升级驱动出货均价持续提升；（3）围绕客户需

求提升产品附加值；（4）建立渠道触达更多应用场景与销售区域。

4、结合当前产业发展阶段、行业成长确定性、估值水平及公司竞争力，建议关注移远通信、广和通等。

风险提示：物联网下游应用市场需求不及预期；市场竞争加剧；原材料涨价、芯片短缺等上游供应风险；疫情反复等外部环境变化风险。
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一、物联网产业研究范围与标的
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图 1：物联网用于解决物的信息交换问题

资料来源：阿里开发者，国信证券经济研究所整理

◆ 物联网（Internet of things）是一系列用于解决物的信息识别、交换、控制等技术的集合应用形成的网络。当连接从互联网时代的人

与人走向万物互联，万物的数字化、智能化依赖物联网技术。因此，物联网是指利用各类信息识别设备（二维码、RFID、传感器、GPS、

激光扫描等），把任何物品通过有线或无线传输协议相连接，进行信息交互，以实现识别、定位、监控、控制和管理的一种网络。

◆ 物联网已成为数字经济新型基础设施。通过物联网将过去大量无法联网的设备相互连接，产生的结构化数据与应用是产业数字化的重

要推手，基于此物联网已成为数字经济时代的新型基础设施。

物联网：数字经济新型基础设施

图 2：物联网是数字经济时代新型基础设施

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理
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图 3：蜂窝模组、WiFi及蓝牙连接数情况

资料来源：Counterpoint，CIC，蓝牙技术联盟，国信证券经济研究所整理

◆ 物联网研究需要重点关注连接数的增长和变化，例如蜂窝、WiFi、蓝牙等无线通信技术的连接数增长和技术迭代变化：

➢ 蜂窝：主要关注蜂窝通信模组连接数的整体增长和不同蜂窝通信技术连接数的结构变化。

➢ WiFi：WiFi作为局域通信连接技术，在智能家居等场景中应用较多。

➢ 蓝牙：蓝牙技术在智能可穿戴设备等物联网场景中应用广泛。

物联网核心研究点是连接数
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图 4：物联网体系架构

资料来源：亿欧，威胜信息招股说明书，国信证券经济研究所整理

物联网体系架构
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◆ 物联网架构一般可分为四层：感知层、传输层、平台层和应用层，对应不同的产业链环节。
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物联网产业上市公司一览

表 1：物联网概念股一览

物联网层次 证券代码 证券简称 相关业务 物联网层次 具体业务 股票代码 股票名称 物联网层次 具体业务 股票代码 股票名称

感知层 002241.SZ 歌尔股份 声学传感器 网络层 300638.SZ 广和通 通信模组 应用层 300349.SZ 金卡智能 智能燃气表

感知层 2018.HK 瑞声科技 声学传感器 网络层 002881.SZ 美格智能 通信模组 应用层 300259.SZ 新天科技 智能水表

感知层 688286.SH 敏芯股份 声学传感器 网络层 688159.SH 有方科技 通信模组 应用层 603700.SH 宁水集团 智能水表

感知层 300007.SZ 汉威科技 气体传感器 网络层 002313.SZ 日海智能 通信模组 应用层 300066.SZ 三川智慧 智能水表

感知层 300667.SZ 必创科技 力学传感器 网络层 300353.SZ 东土科技 工业网关 应用层 300371.SZ 汇中股份 智能水表

感知层 002079.SZ 苏州固锝 运动传感器 网络层 688618.SH 三旺通信 工业网关 应用层 000977.SZ 新大陆 POS

感知层 000988.SZ 华工科技 温度传感器 网络层 688080.SH 映翰通 工业网关 应用层 300531.SZ 优博讯 PDA等物联网终端

感知层 002161.SZ 远望谷 RFID 网络层 000063.SZ 中兴通讯 主设备 应用层 1810.HK 小米集团 智慧家居

感知层 300327.SZ 中颖电子 家电MCU 网络层 000938.SZ 紫光股份 局域网设备 应用层 600845.SH 宝信软件 工业互联网（工业软件）

感知层 603986.SH 兆易创新 存储、工业MCU 网络层 002396.SZ 星网锐捷 局域网设备 应用层 300166.SZ 东方国信 工业互联网（工业软件）

感知层 002402.SZ 和而泰 智能控制器 平台层 300496.SZ 中科创达 物联网操作系统 应用层 300687.SZ 赛意信息 工业互联网（工业软件）

感知层 002139.SZ 拓邦股份 智能控制器 平台层 2391.HK 涂鸦智能 第三方物联网云平台 应用层 300170.SZ 汉得信息 工业互联网（工业软件）

感知层 300822.SZ 贝仕达克 智能控制器 平台层 A21616.SH 萤石网络 物联网云平台 应用层 688608.SH 恒玄科技 蓝牙SoC

感知层 002139.SZ 拓邦股份 智能控制器 应用层 300590.SZ 移为通信 车联网（Tracker） 应用层 688049.SH 炬芯科技 蓝牙SoC

感知层 300822.SZ 贝仕达克 智能控制器 应用层 002609.SZ 捷顺科技 车联网（智慧停车） 应用层 688332.SH C中科 蓝牙SoC

感知层 300279.SZ 和晶科技 智能控制器 应用层 002373.SZ 千方科技 车联网（OBU/RSU） 应用层 603893.SH 瑞芯微 音视频SoC

感知层 300543.SZ 朗科智能 智能控制器 应用层 002869.SZ 金溢科技 车联网（OBU/RSU） 应用层 300458.SZ 全志科技 音视频SoC

感知层 300916.SZ 朗特智能 智能控制器 应用层 300098.SZ 高新兴 车联网（OBU/RSU） 应用层 688099.SH 晶晨股份 音视频SoC

感知层 002151.SZ 北斗星通 北斗基础器件 应用层 300552.SZ 万集科技 车联网（OBU/RSU） 应用层 300613.SZ 富瀚微 音视频SoC

网络层 688018.SH 乐鑫科技 WIFI芯片 应用层 688288.SH 鸿泉物联 车联网（辅助驾驶系统）

网络层 603068.SH 博通集成
WiFi芯片、蓝牙芯

片
应用层 002970.SZ 锐明技术 车联网（车载监控）

网络层 688220.SH 翱捷科技 蜂窝芯片 应用层 002813.SZ 路畅科技 车联网（车载导航）

网络层 300183.SZ 东软载波 PLC芯片 应用层 002920.SZ 德赛西威 车联网（车载娱乐系统）

网络层 688259.SH 创耀科技 PLC芯片 应用层 002405.SZ 四维图新 车联网（高清地图）

网络层 688589.SH 力合微 PLC芯片 应用层 688208.SH 道通科技 车联网（汽车综合诊断）

网络层 600198.SH 大唐电信 车载通信芯片 应用层 300627.SZ 华测导航 高精度定位

网络层 603236.SH 移远通信 通信模组 应用层 300177.SZ 中海达 高精度定位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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二、物联网产业特点
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1、产业链条长，涉及环节众多

◆ 物联网产业链长，涉及底层元器件到整体解决方案的完整科技链条。物联网产业链自可上而下分为四个层次：

➢ 感知层：主要指一些嵌入在终端里的底层元器件，包括各传感器、RFID、二维码等，广义来看，视频监控、图像识别等亦属于感

知层，该层主要功能是实现数据搜集。

➢ 传输层：主要指通信网络以及帮助终端接入网络的通信模组，主要的功能是实现数据传输。

➢ 平台层：主要指云平台和操作系统,所有的终端入网后，数据需要汇总在一个云平台上，实现对终端状态数据的计算、存储。

➢ 应用层：主要指各类应用终端，以及包含应用软件的整体解决方案。用户根据平台层汇集处理完的数据，对终端进行远程监控、

控制和管理，实现数据的应用。

图 5：物联网产业链长，涉及环节众多

资料来源：信通院，亿欧，国信证券经济研究所整理
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2、物联网应用不断走向智能化

◆ 物联网的技术不断升级，从简单的监控类应用向智能控制类应用升级。物联网技术持续升级，例如连接技术（例如5G技术、TSN技术

等）、AI技术（从单机智能到主动智能）。受益于此，物联网应用不再局限于远程抄表等传统监控类场景，而是和各行各业结合，孕育

出如车联网、工业互联网、远程作业等高级应用，单个物品连接的价值正不断放大，物联网的产业链能够实现盈利闭环，产业活力提升。

图 6：物联网技术升级——例如连接技术、AI技术

资料来源：移远通信，国信证券经济研究所整理

蜂窝物联网技术升级

AI技术升级

图 7：物联网应用升级

资料来源：高通，华为，国信证券经济研究所整理
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图 8：物联网产业链的微笑曲线

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、产业链价值分布呈微笑曲线

◆ 从价值分布来看，上游的芯片技术壁垒高，产品附加值较高；下游的终端品牌则具备品牌效应，享有品牌溢价。位于中游的包括智能

控制器、模组等产业链环节产品附加值相对较低，竞争优势主要来源于规模优势、成本优势。

◆ 从市场空间来看，底层的感知层元器件种类众多，产业链价值占比超20%；传输层占比约10%；平台层和应用层的产业链价值占比分别

约34%和35%，价值分布亦呈现微笑曲线的特征。
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资料来源：麦肯锡，国信证券经济研究所整理
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图 10：物联网模组下游应用领域（2021）

资料来源：ABI Research，国信证券经济研究所整理

4、下游应用碎片化，标准化环节确定性高

◆ 物联网下游应用领域碎片化。物联网应用可分为消费物联网和产业物联网，细分领域包括智能家居、智能可穿戴、工业物联网、商业

物联网、智能表计、车联网等，细分环节众多。

◆ 标准化程度更高的产业环节确定性更高，例如通信芯片、通信模组、云平台等，上述环节作为各个物联网终端实现联网化、智能化的

必备软硬件产品，同物联网连接数的增长高度相关，企业规模更容易做大。相比之下，例如传感器等由于种类不一，需要根据具体应用

场景加以选择，确定性相对较低。

图 11：新三化相关公司业绩和估值变动情况

资料来源：Yole，ABI Research，国信证券经济研究所整理
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图 13：面向B端的产业物联网应用逐渐成为主要驱动力

资料来源：信通院，国信证券经济研究所整理

5、B端应用逐渐成为主要驱动力

图 12：车联网、工业互联网等产业物联网正处于落地应用阶段

资料来源：亿欧智库，国信证券经济研究所整理

◆ 物联网应用总体呈持续增长态势，其中面向B端的产业物联网正逐渐成为主要驱动力。智能可穿戴、智能家居等消费物联网应用率先

落地，成为物联网应用最快增长的细分领域；随着车联网、工业互联网、智慧城市等产业物联网日渐发力，B端应用日渐成为物联网连接

数持续增长的主要驱动力，尤其关注车联网、工业互联网等场景。
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图 15：不同智能控制器厂商毛利率（2021）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：仅取智能控制器业务毛利率

6、消费级、工规级、车载级毛利率差异大

◆ 消费级、工规级、车载级等不同物联网应用领域的毛利率差异大。以智能控制器不同应用场景毛利率为例，主要应用场景中毛利率从

高到低排序依次为工控>电动工具>汽车>家电，不同智能控制器公司应用领域结构的不同影响了各自的毛利率水平。这一现象在模组行业

亦存在，例如竞争激烈的车载模组市场毛利率较低。

图 14：以和而泰为例，不同行业智能控制器毛利率（2021）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图 16：销售模式、客户结构等影响盈利能力

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理；注：毛利率仅基于模组业务及智能控制器业务计算

7、大颗粒市场、小颗粒市场盈利模式不同

◆ 物联网下游应用形成了诸如车联网等大颗粒市场，但更多细分行业主要为小颗粒应用，小B客户较多。

◆ 针对大颗粒和小颗粒市场，不同厂商的销售模式、客户结构等有所分化，导致盈利模式的不同。例如平台型运营的移远通信无差别面

向下游各个物联网应用领域提供服务，相比之下，广和通则更多聚焦在大颗粒的应用市场中，因此移远通信以经销为主，相比直销占比

更大的广和通毛利率较低；中小客户更多的拓邦股份议价能力更强，相较大客户更为集中的和而泰毛利率更高。
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8、工程师红利驱动东升西落

◆ 物联网产业中游环节显著的规模优势、成本优势效应决定了凭借工程师红利等因素，产业链实现东升西落。例如国内模组厂商，受益

于工程师红利，相比海外竞争对手，在更低毛利率的情况下拥有更好的利润表现，支持扩大再生产，实现全球份额提升。

图 17：工程师红利的人力成本优势推动国产模组厂商市场份额提升

资料来源：Wind，各公司公告，Counterpoint，国信证券经济研究所整理

0

50

100

150

200

250

移远通信 广和通 有方科技 日海智能 Sierra Telit

人均费用（万元/人）

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

移远通信 广和通 有方科技 日海智能 Sierra Telit

毛利率（左轴） 净利率（右轴）

移远通信, 11%

广和通, 6%

SIMCom, 16%

有方科技, 3%

中兴物联, 3%

Telit, 10%Sierra, 16%

Gemalto, 9%

U-Blox, 4%

其它, 21%

2016

2020

移远通信, 37%

广和通, 9%
日海智能, 9%

有方科技, 5%

Telit, 5%

Sierra, 5%

Thales, 6%

U-Blox, 0

其它, 24%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图 18：22Q1蜂窝物联网模组和基带芯片市场竞争格局

资料来源：Counterpoint，国信证券经济研究所整理

9、部分产业链环节国产替代率已较高

◆ 目前，“东升西落”已推动物联网链中部分产业国产替代率达到较高水平。如前文所述，中游产业链整体呈现东升西落的产业链特征，

发展至今，包括Cat.1蜂窝物联网芯片、WiFi MCU等中低端芯片以及物联网模组等产业链环节中国产厂商的替代率已较高，全球市场份额

较为领先。

移远通信, 

38.1%

广和通, 8.6%
日海智能, 

5.7%
Thales, 3.7%

Sierra, 3.2%

Telit, 4.6%

U-blox, 2.2%

美格智能, 

3.2%

中国移动, 

4.6%

富士康, 2.2%

其他, 23.9%

高通, 42%

紫光展锐, 

25%

翱捷科技, 7%

海思, 3%

MTK, 5%

Sequans, 2%

移芯通信, 4%

芯翼信息, 3%

其他, 10%

蜂窝模组竞争格局 蜂窝物联网芯片竞争格局
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资料来源：TSR，国信证券经济研究所整理
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图 21：模组速率升级，单位速率硬件成本相对刚性，推动价格持续提升

资料来源：ABI Research，国信证券经济研究所整理

10、单位速率硬件成本相对刚性
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图 20：成本降低具有底部，形成相对刚性的单位速率硬件成本

资料来源：ABI Research，国信证券经济研究所整理

◆ 成本降低具有底部，形成相对刚性的单位速率硬件成本，推动速率升级下的价格提升。以物联网模组为例，虽然不同代际模组随着应

用推广价格逐步下降，但下降幅度具有底部，形成单位速率硬件成本相对刚性。因此代际迭代实现连接速率提升，可以实现行业均价的

提升。
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图 23：移远通信部分多模模组

资料来源：移远通信，淘宝，国信证券经济研究所整理

RM510Q-GL M.2 1599

EC20 R2.1 LCC 170

EG21-G LGA

BC25 LCC 21-27

11、多协议集成成为趋势

图 22：WiFi-BLE双模通信芯片——乐鑫EP32-C3

资料来源：乐鑫科技，国信证券经济研究所整理

◆ 物联网通信技术种类多样，多协议集成有助于提高使用体验，推广物联网应用，已成为趋势。仅以无线通信协议为例，物联网连接技

术包括蜂窝、WiFi、蓝牙、LPWAN等不同技术；并且随着物联网应用发展，与GNSS定位等其他技术日渐融合。基于此，物联网通信芯片/

模组等产品呈现出多协议集成的趋势，一方面提高成为优化终端产品使用体验，另一方面也有助于提升产品价值量；旨在兼容不同通信

协议的通信标准也已出现，例如由由连接标准联盟、Thread 联盟与亚马逊、苹果、谷歌和三星等合作而建立的Matter标准。

产品型号 封装形式 售价通信制式

3G 4G 5G GNSS

3G 4G GNSS2G

3G GNSS2G Cat.1

NB-IoT GNSS
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图 25：嵌入式中央空调智能控制器示意图

资料来源：《基于ARM的嵌入式中央空调控制器的设计》，国信证券经济研究所整理

12、嵌入式软件是核心附加值所在

图 24：移远通信QuecOpen嵌入式开发平台系统

资料来源：移远通信，国信证券经济研究所整理

◆ 物联网从传感器、无线网络到控制操作、数据处理都需要通过嵌入式技术实现，软件能力成为核心能力之一。物联网系统是一个多层

架构的应用系统，智能传感、数据采集、实时控制、边缘计算等都与嵌入式系统相关。其中，嵌入式软件方面，除了传统的数据采集、

处理和控制外，在物联网应用中，嵌入式软件的复杂度大大增加，会面临协议、标准、安全、功耗等更多挑战，也因此软件能力也成为

物联网厂商的核心能力之一。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

三、物联网产业的个股成长逻辑
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图 26：数字化驱动物联网连接数持续提升

资料来源：埃森哲，艾瑞咨询，IoT Analytics，国信证券经济研究所整理

◆ 数字化在个人生活以及产业应用的普及，推动物联网连接数的持续增长。从智能可穿戴、智能家居等个人生活再到各行各业的数字化、

智能化转型是物联网持续发展的根本动力。受益于此，随着个人生活以及产业数字化的范围持续扩大，物联网连接数有望实现持续增长。

据IoT Analytics数据，2021年全球物联网连接数已达到122亿，预计2025年有望达到270亿。

1、数字化驱动连接数持续增长
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◆ 物联网技术持续迭代升级，支撑物联网应用的升级，也使出货均价提升。物联网技术的升级是物联网应用从低级走向高级的重要支撑，

传输速率的提升、智能化水平的提高，都推动物联网单个连接的价值量呈提升趋势。典型案例如蜂窝通信技术，高中低速率分别向5G技

术迭代升级，有力推动价值量的提升。

2、技术升级驱动出货均价持续提升

图 27：蜂窝物联网技术迭代趋势

资料来源：移远通信，国信证券经济研究所整理

图 28：蜂窝物联网升级驱动模组价值量提升

资料来源：ABI Research，国信证券经济研究所整理；注：美元兑人民币汇率取1:6.5
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图 29：移远通信打造物联网一站式解决方案

资料来源：移远通信，国信证券经济研究所整理

◆ 物联网厂商围绕客户需求进行产品拓展，提高供应附加值，进一步打开成长空间。例如模组、智能控制器厂商的产业链拓展，如移远

通信进入天线、ODM、云平台等领域；拓邦股份以智能控制器为基本盘，以电控、电机、电池、电源、物联网平台的“四电一网”技术为

核心，延伸锂电池、逆变器、工具电机和运动控制等产品，形成智能解决方案。

3、围绕客户需求提升产品附加值

ODM

图 30：从模组到终端、云平台等，供应价值量不断提升，打开成长空间

资料来源：鸿泉物联招股说明书，慧翰股份招股说明书，CIC，国信证券经济研究所整理
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4、建立渠道触达更多应用场景与销售区域

◆ 应用领域碎片化和小B客户较多，依赖物联网产业公司建立渠道来触达更多应用场景与销售区域。例如模组、智能控制器等厂商都通

过加强市场端的拓展和渠道建设来触达和覆盖更多应用领域客户——移远通信通过全球渠道优势无差别应用于下游各个物联网领域；广

和通持续加大市场拓展力度，已建立覆盖国内华南、华东、华北、西南等地区及海外如印度、美国、欧洲等地的全球营销力量，并加大

渠道建设；拓邦股份在海外如越南、印度、罗马尼亚和墨西哥进行产能布局，并在美国、日本、德国、东南亚等全球多地建立了十多个

区域运营中心。

图 31：移远通信全球销售网络

资料来源：公司产品手册，国信证券经济研究所整理

表 2：拓邦股份在全球建立运营中心、制造中心等

类别 地区 相关布局

制造中心

珠三角
深圳本部+惠州，惠州子公司是主要产能来源，产能和品
质稳定

长三角

宁波运营基地2021年末已竣工，2022年投入使用进入产
能爬坡期；

南通锂电工业园按协议办理产权交割，预计2022年下半
年投入使用

海外

2021年越南平阳公司（一期）贡献产值达5.52亿元；
越南同奈公司（二期）已顺利投产

印度工厂已实现批量产能贡献

罗马尼亚和墨西哥产能布局，预计22H2贡献新增产能

运营中心 在美国、日本、德国、东南亚等全球多地建立了十多个区域运营中心

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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四、数据库与资料来源
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数据库与资料来源

◆ 蜂窝物联网连接数：ABI Research等第三方机构

◆ 蓝牙连接数：蓝牙技术联盟

◆ WiFi连接数：CIC等第三方机构

◆ 市场竞争格局（蜂窝模组、蜂窝物联网芯片）：Counterpoint

◆ 相关资讯：物联网智库
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◆ 结合当前产业发展阶段、行业成长确定性、估值水平及公司竞争力，我们建议关注：

➢ 物联网模组：移远通信、广和通

投资建议

表 3：重点公司盈利预测及估值

代码 简称
股价

（7月22日）

EPS（元） PE
PB

总市值
（亿元）2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

603236.SH 移远通信 买入 153.00 2.46 3.39 5.76 62.1 45.2 26.6 6.9 

300638.SZ 广和通 买入 24.60 0.97 1.32 1.78 25.4 18.7 13.8 5.2 

002139.SZ 拓邦股份 买入 12.65 0.45 0.68 0.86 28.1 18.6 14.7 3.2 

603893.SH 瑞芯微 增持 90.08 1.44 2.04 2.71 62.6 44.2 33.2 13.2 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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风险提示

一、物联网下游应用市场需求不及预期的风险。

二、市场竞争加剧的风险。

三、原材料涨价、芯片短缺等上游供应风险。

五、疫情反复等外部环境变化风险。
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