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报告要点 

[Table_Summary] 物联网行业高景气延续，公司上半年营收稳步增长，业绩略有承压，下半年随着上游原材料价

格趋缓，疫情带来的负面影响将有所缓解，有望保持快速增长；公司虽盈利能力略有承压，但

费用管控能力强劲，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。

公司作为 PC 模组龙头，份额领先，未来有望进一步提高市占率；公司通过凌锐无线收购 Sierra 

Wireless 全球车载前装业务，目前广通远驰车载业务进展顺利，进入业绩放量期，且并表恢复

审核有序推进，并表后有望增厚公司业绩。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

2022年 8月 8日，广和通发布 2022年半年度业绩。2022H1，公司实现营业收入 24.18亿元，

同比增长 32.71%；实现归母净利润 2.04亿元，同比增长 0.56%；实现扣非净利润 1.96亿元，

同比增长 10.48%。单二季度来看，公司实现营业收入 12.39亿元，环比增长 5.19%，同比增

长 28.89%；实现归母净利润 0.99亿元，环比下滑 5.12%，同比下滑 18.89%；实现扣非净利

润 0.97亿元，环比下滑 1.84%，同比下滑 9.33%。 

事件评论 

 营收稳步增长，业绩略有承压。公司二季度实现营收 12.39亿元，环比增长 5.19%，同比

增长 28.89%；实现归母净利润 0.99亿元，环比下滑 5.12%，同比下滑 18.89%。上半年

受到消费行业需求下滑以及疫情带来的出货进度影响，PC业务营收增速略有调整。展望

未来，我们认为 PC业务未来的增长主要来源于渗透率的提升以及产品制式的迭代，目前

笔电 5G渗透率还在提升当中，公司份额优势明显，公司 PC业务仍有望保持快速增长势

头。下半年随着上游原材料价格趋缓，疫情带来的负面影响将有所缓解，供应链端压力趋

缓，受疫情影响的出货节奏将在下半年加快，预计下半年营收将维持高速增长。 

 公司费用管控能力强劲。单季度来说，公司 2022Q2毛利率同比下滑 5.07pct至 20.81%，

环比下滑 1.19pct，我们认为主要系公司 PC产品占比下滑及受疫情影响带来的原材料成

本端的上涨。从费用侧来看，上半年销售/管理/研发费用率分别同比下滑 0.40pct、0.50pct、

0.93pct，展现公司良好的费用管控能力。上半年公司毛利率下滑拖累公司整体净利率下

滑至 8.43%，预计下半年芯片端成本压力减弱，费用端保持平稳，公司盈利有望抬升。 

 车载业务进展顺利，锐凌无线并表审核有序推进，并表后有望增厚公司业绩。2021年广

通远驰实现营收 3.98 亿元，同比增长 1190.12%，净利润为-0.60亿元。车载业务作为公

司未来增长点，今年进入车载模块放量期，上半年整体业务进展顺利。此外，公司为充分

调动广通远驰管理团队及核心骨干的工作积极性，于 2022 年 5 月发布员工股权激励计

划。目前锐凌无线并表审核在有序推进，我们预计在锐凌无线收购完成并整合完成后，将

大大增厚公司业绩，同时加强与广通远驰协同效应，推动车联网业务进一步增长。 

 盈利预测及投资建议：物联网行业高景气延续，公司上半年营收稳步增长，业绩略有承压，

下半年随着上游原材料价格趋缓，疫情带来的负面影响将有所缓解，有望保持快速增长；

公司虽盈利能力略有承压，但费用管控能力强劲，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。公司作为 PC模组龙头，份额领先，未来有望进一步提

高市占率；公司通过凌锐无线收购 Sierra Wireless全球车载前装业务，目前广通远驰车

载业务进展顺利，进入业绩放量期，且并表审核有序推进，并表后有望增厚公司业绩。我

们预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 5.24、7.40、9.85亿元，对应 PE为 35、25

和 19倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、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) 29.62 

总股本(万股) 62,167 

流通A股/B股(万股) 40,662/0 

资产负债率 56.84% 

每股净资产(元) 3.36 

市盈率(当前) 45.75 

市净率(当前) 8.81 

近12月最高/最低价(元) 60.18/21.80 

注：股价为 2022 年 8 月 10 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] •《广和通 2022 年一季报点评：业绩增长稳定，

有望保持高增》2022-05-01 

•《广和通 2021 年年报业绩点评：营收增长强劲，

车载业务拓展顺利》2022-04-01 

•《业绩表现优异，车载前装整合稳步推进》2021-

10-18 
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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 4109 5725 7909 10827  货币资金 482 629 830 1329 

营业成本 3119 4358 5999 8218  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 990 1368 1909 2610  应收账款 1122 1495 2097 2856 

％营业收入 24% 24% 24% 24%  存货 807 1131 1555 2131 

营业税金及附加 11 16 22 30  预付账款 7 17 20 29 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 869 965 1178 1424 

销售费用 132 211 289 395  流动资产合计 3288 4237 5679 7769 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  长期股权投资 295 295 295 295 

管理费用 86 115 158 217  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 95 127 159 192 

研发费用 429 573 791 1104  无形资产 187 244 299 349 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  商誉 8 4 3 2 

财务费用 13 22 28 33  递延所得税资产 53 53 53 53 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 283 268 284 299 

加：资产减值损失 -9 -8 -12 -15  资产总计 4209 5228 6773 8959 

信用减值损失 4 -10 -12 -15  短期贷款 497 80 100 120 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 1005 1655 2164 3016 

投资收益 31 74 103 141  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 414 563 796 1060  应付职工薪酬 112 169 227 313 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  应交税费 28 35 50 68 

营业外收支 -1 3 3 4  其他流动负债 569 610 884 1197 

利润总额 413 566 799 1064  流动负债合计 2212 2550 3424 4715 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 12 42 59 79  应付债券 0 0 0 0 

净利润 401 524 740 985  递延所得税负债 12 12 12 12 

归属于母公司所有者的净利润 401 524 740 985  其他非流动负债 32 32 32 32 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 2255 2594 3468 4759 

EPS（元） 0.65 0.84 1.19 1.59  归属于母公司所有者权益 1953 2635 3305 4200 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1953 2635 3305 4200 

经营活动现金流净额 -422 444 283 559  负债及股东权益 4209 5228 6773 8959 

取得投资收益收回现金 0 74 103 141  基本指标     

长期股权投资 -26 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -54 -121 -119 -115  每股收益 0.65 0.84 1.19 1.59 

其他 107 21 -12 -10  每股经营现金流 (0.68) 0.71 0.45 0.90 

投资活动现金流净额 27 -25 -28 16  市盈率 84.42 35.12 24.89 18.69 

债券融资 0 0 0 0  市净率 17.35 6.99 5.57 4.38 

股权融资 39 207 0 0  EV/EBITDA 56.60 36.90 25.99 19.24 

银行贷款增加（减少） 949 -417 20 20  总资产收益率 9.5% 10.0% 10.9% 11.0% 

筹资成本 -82 -62 -74 -95  净资产收益率 20.5% 19.9% 22.4% 23.5% 

其他 -558 0 0 0  净利率 9.8% 9.2% 9.4% 9.1% 

筹资活动现金流净额 348 -272 -54 -75  资产负债率 53.6% 49.6% 51.2% 53.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -45 146 201 499  总资产周转率 0.98 1.10 1.17 1.21 

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。 
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[Table_Contact] 上海 武汉 
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P.C /（518048） 
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