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美格智能（002881.SZ） 

汽车智能化刚需，算力模组放量在即 

事件：8 月 15 日，公司发布 2022 年半年度报告，实现营收 11.2 亿，同比

增长 60.3%，归母净利润 8620 万元，同比增长 81.3%，扣非净利润 4720

万元，同比增长 195.1%。二季度单季度实现营收 7.2 亿元，环比提升 80.5%。

公司在手订单充足，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。 

现金流改善明显，经营质量进一步提升。公司上半年实现经营活动现金流净

额 1.25 亿元，去年同期为-1.82 亿元，现金流情况大幅改善，我们认为主要

是上游芯片供应进展格局有所缓解，公司基于现状对备货进行调整。毛利率

较去年同期略有下滑，主要是以美金采购原材料成本略有上升。公司上半年

三费支出 1.29 亿元，同比增长 29.8%，明显小于公司整体增速，费用管控

出色。上半年公司克服三地疫情等不利因素，实现高质量高速增长，经营质

量进一步提升。 

汽车智能化刚需爆发，海外 5G FWA 持续高景气。上半年公司应用于新能源

车智能座舱领域的 5G 智能模组、面向海外运营商的 5G FWA 产品出货量大

幅提升。我们判断随着 5G 渗透率的持续提升，以及智能化、算力化大趋势，

结合车企持续降成本和方案迭代升级的诉求，公司智能模组方案在未来有望

在行业内进一步得到推广，实现 1 到 10 的持续突破，考虑到整车市场空间

巨大，公司有望延续过去数年在蜂窝通信市场渗透率持续提升的趋势，在智

能车领域乘风破浪。得益于领先的产品和持续强化的渠道，公司 5G FWA 市

场有望进一步拓展市场，实现持续高速成长。 

智能算力模组放量在即，智能模组领军者大有可为。我们从新能源车高速发

展中，看到了智能化持续升级的机会，物联网众多下游领域已不再简单停留

在实现数传的单一需求，而是越来越向智能化和算力化升级。公司深度布局

智能模组，针对不同下游客户有着丰富的解决方案，在新能源车、CPE、智

能电网、云计算、笔电、高清视频等领域均有成熟布局，并不断涌现出新兴

下游需求。我们判断智能算力模组正处于高速发展早期阶段，放量在即，公

司卡位明显领先，有望把握该轮智能化、算力化产业大趋势，继续乘风破浪。  

投资建议：公司作为小市值、高增长物联网模组公司，业务布局领先，随着

高增长业绩持续兑现，有望在高速发展的物联网板块中跑出阿尔法。我们预

计 公 司 2022-2024 年 营 收 33.7/51.6/72.3 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

2.14/3.64/5.88 亿元。考虑到公司未来高速成长及行业地位的提升，维持“买

入”评级。 

风险提示：车联网发展不及预期；5G 发展不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,121 1,969 3,365 5,164 7,225 

增长率 yoy（%） 20.2 75.7 70.9 53.5 39.9 

归母净利润（百万元） 27 118 214 364 588 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.2 330.5 80.8 70.5 61.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 0.49 0.89 1.52 2.46 

净资产收益率（%） 4.7 17.0 24.3 29.5 32.5 

P/E（倍） 278.1 64.6 35.7 21.0 13.0 

P/B（倍） 13.1 11.1 8.7 6.2 4.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 813 1207 2383 3310 4531  营业收入 1121 1969 3365 5164 7225 

现金 218 191 759 1164 1629  营业成本 882 1598 2710 4133 5720 

应收票据及应收账款 233 321 625 827 1205  营业税金及附加 5 5 13 21 29 

其他应收款 20 17 46 51 85  营业费用 28 35 64 88 123 

预付账款 22 28 57 74 109  管理费用 32 46 74 103 145 

存货 216 396 641 940 1249  研发费用 141 169 279 403 542 

其他流动资产 104 254 254 254 254  财务费用 1 19 43 73 92 

非流动资产 166 296 349 383 401  资产减值损失 -6 -8 13 15 14 

长期投资 37 35 32 28 24  其他收益 21 25 0 0 0 

固定资产 21 26 86 128 153  公允价值变动收益 0 40 40 40 40 

无形资产 31 49 46 42 38  投资净收益 0 -3 2 0 0 

其他非流动资产 77 186 185 185 185  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 979 1503 2732 3694 4932  营业利润 17 114 209 368 600 

流动负债 395 774 1815 2425 3090  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 20 291 947 1397 1598  营业外支出 2 0 0 1 1 

应付票据及应付账款 248 273 610 736 1127  利润总额 15 114 209 367 599 

其他流动负债 127 211 258 291 365  所得税 -12 -4 -4 4 12 

非流动负债 2 37 37 37 37  净利润 27 118 213 364 587 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 -1 

其他非流动负债 2 37 37 37 37  归属母公司净利润 27 118 214 364 588 

负债合计 397 811 1852 2462 3128  EBITDA 24 145 256 445 695 

少数股东权益 0 2 2 1 1  EPS（元） 0.11 0.49 0.89 1.52 2.46 

股本 185 185 240 240 240        

资本公积 217 240 184 184 184  主要财务比率      

留存收益 220 334 516 821 1311  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 582 689 878 1230 1804  成长能力      

负债和股东权益 979 1503 2732 3694 4932  营业收入(%) 20.2 75.7 70.9 53.5 39.9 

       营业利润(%) -12.9 586.4 84.2 75.7 63.0 

       归属于母公司净利润(%) 12.2 330.5 80.8 70.5 61.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.3 18.9 19.5 20.0 20.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.4 6.0 6.3 7.1 8.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 4.7 17.0 24.3 29.5 32.5 

经营活动现金流 68 -200 30 70 394  ROIC(%) 2.9 12.7 12.8 15.3 18.5 

净利润 27 118 213 364 587  偿债能力      

折旧摊销 14 19 23 35 47  资产负债率(%) 40.5 54.0 67.8 66.7 63.4 

财务费用 1 19 43 73 92  净负债比率(%) -33.6 20.6 24.5 21.1 -0.2 

投资损失 0 3 -2 0 0  流动比率 2.1 1.6 1.3 1.4 1.5 

营运资金变动 -16 -387 -209 -361 -292  速动比率 1.2 0.7 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 42 28 -40 -40 -40  营运能力      

投资活动现金流 -35 -31 -35 -29 -25  总资产周转率 1.3 1.6 1.6 1.6 1.7 

资本支出 10 18 56 38 22  应收账款周转率 5.0 7.1 7.1 7.1 7.1 

长期投资 -68 -31 3 4 4  应付账款周转率 4.5 6.1 6.1 6.1 6.1 

其他投资现金流 -93 -44 25 13 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 31 202 -84 -85 -106  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.49 0.89 1.52 2.46 

短期借款 5 271 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 -0.83 0.12 0.29 1.65 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.43 2.88 3.67 5.14 7.53 

普通股增加 3 0 55 0 0  估值比率      

资本公积增加 45 23 -55 0 0  P/E 278.1 64.6 35.7 21.0 13.0 

其他筹资现金流 -23 -92 -84 -85 -106  P/B 13.1 11.1 8.7 6.2 4.2 

现金净增加额 54 -31 -89 -44 264  EV/EBITDA 316.5 53.8 30.8 17.8 11.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价  
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