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目标估值：NA 

当前股价：28.59 元 

 

事件：公司 8 月 8 日晚发布《2022 年半年度报告》，公司实现营业收入 24.18

亿元，同比上升 32.7%；归属上市公司股东的净利润 2.04 亿元，同比上升 0.6%；

归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.96 亿元，同比上升 10.5%。

公司实现 EPS（基本）0.33 元。 

1、营收保持快速增长，Q2 利润率受产品结构及原材料影响略有下降 

2022H1，公司实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 24.18 亿元、

2.04 亿元和 1.96 亿元，同比分别上升 32.7%、上升 0.6%和上升 10.5%。2022H1

收入保持快速增长主要得益于公司在车联网、无线网联设备等市场拓展良好。 

单季度来看，2022Q2，公司实现营业收入 12.39 亿元，同比上升 28.9%，环比

上升 5.2%；归母净利润 0.99 亿元，同比下降 18.9%，环比下降 5.1%；扣非归

母净利润 0.97 亿元，同比下降 9.3%，环比下降 1.8%。我们认为，受到产品结

构影响及部分原材料因市场供应影响导致产品成本有所上涨的影响，2022Q2

利润率有所下降。我们预计，随着下半年产品结构改善及原材料问题缓解，利

润率将呈现改善态势。 

2、比亚迪销量增长迅猛，广和通有望核心受益 

2022 年 1-7 月，比亚迪汽车销量达 80.89 万辆，同比增长 166.01%，呈现高速

增长态势。广和通与比亚迪在前装车载系统合作多年，是比亚迪智能模组核心

供应商，4G 份额遥遥领先。随着 5G 市场成熟放量，公司 5G 份额有望回归，

并与比亚迪销量的高速增长形成共振。 

2022 年 5 月 27 日，公司董事会已同意子公司广通远驰通过设立员工持股平台

以增资扩股方式实施员工股权激励。我们认为股权激励计划的实施将充分绑定

广通远驰管理团队及核心骨干的利益，调动其工作积极性，促进公司车载业务

持续快速发展。 

风险提示：标的业务整合不及预期、PC 模块需求下滑、市场竞争加剧、大股东

股份减持计划。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2744 4109 5717 7845 10628 

同比增长 43% 50% 39% 37% 35% 

营业利润(百万元) 307 414 563 747 980 

同比增长 67% 35% 36% 33% 31% 

归母净利润(百万元) 284 401 545 724 950 

同比增长 67% 42% 36% 33% 31% 

每股收益(元) 0.46 0.65 0.88 1.16 1.53 

PE 62.7 44.3 32.6 24.6 18.7 

PB 11.4 9.1 7.4 6.0 4.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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总市值（亿元） 178 

流通市值（亿元） 116 
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ROE（TTM） 20.7 

资产负债率 56.8% 

主要股东 张天瑜 
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图 1：公司营收及归母净利润情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

图 2：公司毛利率和净利率情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

毛利率方面，2022H1，公司销售毛利率为 21.39%，同比下降 4.13 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2 公司毛利率

分别为 22.00%和 20.81%。2022Q2 销售毛利率同比下降 5.07 个百分点，环比下降 1.19 个百分点。毛利率下降主要

因为成本随收入增长而相应增加，另外部分原材料受市场供应影响导致产品成本有所上涨。 

净利率方面，2022H1，公司归母净利率为 8.43%，同比下降 2.70 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2 公司归母净

利率分别为 8.88%和 8.01%。2022Q2 归母净利率同比下降 4.72 个百分点，环比下降 0.87 个百分点。 

3、加强费用精细化管理，综合费用率保持下降态势 

2022H1，公司综合费用率（销售+管理+研发+财务）为 14.50%，同比下降 1.64 个百分点。其中，①销售费用为 0.66

亿元，同比上升 15.7%，销售费用率为 2.74%，同比下降 0.40 个百分点，主要系公司加大营销队伍建设，员工增加

对应薪酬及相关费用增加；②管理费用为 0.39 亿元，同比上升 1.7%，管理费用率为 1.63%，同比下降 0.50 个百分

点；③研发费用为 2.34 亿元，同比上升 21.1%，研发费用率为 9.69%，同比下降 0.93 个百分点，主要系研发费用加

计扣除增加及未实现内部损益确认的递延所得税增加；④财务费用为 0.11 亿元，同比上升 131.3%，财务费用率为

0.44%，同比上升 0.19 个百分点，主要系借款增加导致利息支出增加。 
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图 3：公司费用率变动情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

4、经营性现金流改善明显，存货消化稳步有序 

2022H1，经营活动产生的现金流净额为 0.92亿元，同比下降 141.7%，经营活动产生的现金流净额/营业收入为 3.79%。

2022Q2 经营活动现金净流量为 0.80 亿元，同比下降 126.7%，环比上升 574.8%，主要由于销售商品收到的现金增

加。 

图 4：公司经营性现金流量净额（单位：百万元）  图 5：公司存货情况（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

5、国内海外协同发力，车载业务成中长期最大亮点 

我们认为，车载业务是公司中长期最大亮点。两个子公司在车载业务具有领先优势：①公司全资子公司广通远驰进展

迅猛，2021 年收入达 3.98 亿元，同比上升 1,190%，进入多家车厂定点名单，并发布了多款车规级模组。②锐凌无

线锐凌无线在嵌入式车载无线通信模组领域已经积累了十余年的行业经验，车载无线通信模组安装量在全球位居前列。

我们预计在本次重大资产重组完成后，广和通将尽快启动对锐凌无线的全面整合，抢占正在快速发展的全球车联网市

场。届时，两个子公司将进一步实现业务协同、技术与研发协同以及采购协同，国内新秀（广通远驰）与海外老兵（锐

凌无线）有望创造出显著的协同效应，持续拉动公司增长，公司增长势能长期向上。 

6、笔电模组内置率尚低，终端渠道推广策略倾斜有望加速渗透 

公司 2021 年收入同比实现较大幅度增长，预计主要仍然来源于笔电模块收入贡献，打破了前期市场对于笔电模块需
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求下滑的担忧。从历史来看，公司笔电业务收入与笔电市场销量并不直接成正比，主要原因是目前通信模组搭载率尚

低，笔电模块需求的增长动力主要来自于内置率以及自身份额的提升。回顾过去三年，全球笔电销量早已达到增长瓶

颈期，但同期公司笔电模块业务收入仍实现 70%以上的复合增长，主要得益于笔电模块内置率以及公司自身市场份额

的逐步提升。在“全时互联”的时代背景下，笔电终端厂家正在加大 4G/5G 版本笔电的推广力度，内置率有望加速

提升。从份额情况来看，目前公司出货厂商以惠普、联想、戴尔为主，在 PC 模组市场占据 50%以上份额。从最新联

想、惠普、戴尔的招标结果来看，公司已成功卡位 5G 窗口，总体仍然维持强势份额，且有进一步提升的态势。 

7、持续开拓并卡位大颗粒市场，边界扩张实力有待重估 

公司坚持聚焦策略，但并非原地踏步，而是战略选择高价值量的大颗粒市场进攻，目前在网关、安防等新市场已实现

突围。公司前期深耕移动支付以及笔电两大市场，在聚焦策略下，公司 ROE 水平一直领先同行。但公司并非安于舒

适圈，在 IoT 浪潮下，公司坚持精选赛道的策略，进攻车联网、网关等高价值量的大颗粒市场。所谓高价值量不是单

纯仅指销售单价，而是能够赋予客户的“value added”，不断挖掘围绕硬件模组以外的增量业务，加强与大客户的黏

性的同时实现边界突围。除了大颗粒市场以外，公司还将加速完成经销网络建设，加强捕捉物联网下游新应用的敏感

度。公司 2021 年在车载、网关、安防和其他 IoT 领域均取得良好突破，公司管理层精准的战略眼光以及优秀的边界

扩张能力值得市场重新评估。 

8、投资建议 

公司笔电+车载+泛 IoT“三驾马车”齐头并进，基本盘稳固。公司优秀的战略选择和精细化管理能力支撑公司长期发

展，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 5.45 亿元、7.24 亿元、9.50 亿元（暂不考虑并表，收购资产部分计入

投资收益），对应 PE 分别为 32.6、24.6 和 18.7 倍，考虑未来三年的持续高成长性，公司估值仍有提升空间，维持“强

烈推荐”评级。 

图 6：广和通历史 PE Band  图 7：广和通历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2278 3288 4307 5640 7373 

现金 505 482 1083 1204 1356 

交易性投资 235 0 0 0 0 

应收票据 33 77 144 198 268 

应收款项 651 1122 1446 1985 2689 

其它应收款 144 315 256 351 476 

存货 514 807 925 1280 1741 

其他 196 485 453 622 843 

非流动资产 642 921 769 750 730 

长期股权投资 269 295 295 295 295 

固定资产 59 95 123 138 146 

无形资产商誉 183 230 207 186 167 

其他 131 301 144 131 120 

资产总计 2920 4209 5076 6391 8102 

流动负债 1353 2212 2617 3372 4351 

短期借款 75 497 221 221 221 

应付账款 1062 1232 1931 2673 3635 

预收账款 2 17 11 15 20 

其他 214 465 454 463 474 

长期负债 5 44 44 44 44 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 5 44 44 44 44 

负债合计 1358 2255 2661 3415 4394 

股本 242 414 621 621 621 

资本公积金 755 625 418 418 418 

留存收益 565 914 1377 1937 2669 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1562 1953 2415 2975 3708 

负债及权益合计 2920 4209 5076 6391 8102     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 337 (422) 817 258 341 

净利润 284 401 545 724 950 

折旧摊销 32 68 82 89 91 

财务费用 22 8 16 4 3 

投资收益 (19) (31) (101) (101) (101) 

营运资金变动 10 (850) 228 (492) (648) 

其它 8 (18) 48 35 46 

投资活动现金流 (133) 27 172 31 31 

资本支出 (196) (197) (70) (70) (70) 

其他投资 62 224 242 101 101 

筹资活动现金流 (97) 348 (389) (168) (220) 

借款变动 (36) 363 (290) 0 0 

普通股增加 108 172 207 0 0 

资本公积增加 (81) (131) (207) 0 0 

股利分配 (54) (73) (83) (164) (217) 

其他 (34) 16 (16) (4) (3) 

现金净增加额 106 (47) 600 121 152     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2744 4109 5717 7845 10628 

营业成本 1967 3119 4399 6089 8281 

营业税金及附加 8 11 16 21 29 

营业费用 101 132 156 198 259 

管理费用 82 86 90 115 147 

研发费用 288 429 579 772 1030 

财务费用 33 13 16 4 3 

资产减值损失 (14) (5) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 37 70 70 70 70 

投资收益 19 31 31 31 31 

营业利润 307 414 563 747 980 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 306 413 561 746 979 

所得税 23 12 16 22 29 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 284 401 545 724 950     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 43% 50% 39% 37% 35% 

营业利润 67% 35% 36% 33% 31% 

归母净利润 67% 42% 36% 33% 31% 

获利能力      

毛利率 28.3% 24.1% 23.1% 22.4% 22.1% 

净利率 10.3% 9.8% 9.5% 9.2% 8.9% 

ROE 19.8% 22.8% 25.0% 26.8% 28.4% 

ROIC 20.7% 20.2% 22.0% 25.0% 26.7% 

偿债能力      

资产负债率 46.5% 53.6% 52.4% 53.4% 54.2% 

净负债比率 2.6% 12.2% 4.4% 3.5% 2.7% 

流动比率 1.7 1.5 1.6 1.7 1.7 

速动比率 1.3 1.1 1.3 1.3 1.3 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.4 1.5 

存货周转率 5.7 4.7 5.1 5.5 5.5 

应收账款周转率 4.2 4.4 4.1 4.2 4.1 

应付账款周转率 2.5 2.7 2.8 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 0.46 0.65 0.88 1.16 1.53 

每股经营净现金 0.54 -0.68 1.31 0.42 0.55 

每股净资产 2.51 3.14 3.89 4.79 5.96 

每股股利 0.12 0.13 0.26 0.35 0.46 

估值比率      

PE 62.7 44.3 32.6 24.6 18.7 

PB 11.4 9.1 7.4 6.0 4.8 

EV/EBITDA 54.1 41.4 29.0 22.8 17.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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