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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 160.45 元

总市值/流通市值 30325/30325 百万元

52周最高价/最低价 207.18/122.69 元

近 3 个月日均成交额 252.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《移远通信（603236.SH）-盈利能力稳步提升，车载业务快速推

进》 ——2022-07-14

《移远通信（603236.SH）-模组龙头持续发力，盈利能力开始提

升》 ——2022-05-03

《移远通信（603236.SH）-规模效应显现，产业链拓展初见成效》

——2022-04-17

《移远通信（603236.SH）-1-2 月经营数据亮眼，上调盈利预测》

——2022-03-29

《移远通信（603236.SH）-发布股权激励计划，彰显长期增长信

心》 ——2022-03-18

二季度业绩整体符合预期。公司发布 2022年半年度报告，22H1 实现营收

66.89亿元，同比+55%；实现归母净利润2.77亿元，同比+107%。单季度来

看，22Q2公司实现营业收入36.31亿元，同比+48%；实现归母净利润1.53

亿元，同比+110%。公司业绩略高于业绩预告值，整体符合预期。

海外业务快速增长，盈利能力持续提升，现金流表现强劲。上半年海外业务
成为增长主引擎。据公司公告，22H1公司海外收入达34.88亿元，占比52%，
同比增长110%。成本费用侧，一方面公司积极降本增效，如自建工厂优化整
体生产费用、自动化产线提高生产效率等，另一方面规模效应持续释放。公
司盈利能力因此稳步提升：22Q2毛利率达19.6%，同比+2.5pct，环比+1.4pct；
费用率持续下降，22Q2三项费用率同比-1.9pct，环比-1.4pct。上半年公司
经营性现金流量净额达6.4亿元，表现强劲，主要受益于货款回收良好、增
值税增量留抵退税增加以及疫情导致部分应付货款的结算业务延期至Q3。

不断强化模组产品，车载、GNSS等持续推进。公司持续强化模组产品，包括
车载、GNSS、5G、Cat.1等不同系列。其中，车载模组方面，截至22H1，公
司5G+C-V2X的车规模组已逐渐步入规模量产；4G/5G智能模组如AG660K、
AG600K、AG800D已赢得车厂IVI项目定点；AG18 产品获得全球头部车企定
点等。GNSS模组方面，公司推出全新组合导航定位模组LC29H系列，结合
RTK和 DR，可满足无人机、矿车、工程机械车辆等场景的高精度定位需求。

业务延伸布局继续取得突破。据公司公告，22H1公司在车载天线项目上取得
了突破性进展，获得了多家全球知名车厂定点。此外，ODM业务发展迅速，
目前ODM团队已有近300名工程师。QuecCloud物联网云平台在海外拓展，
多个垂直行业解决方案获得客户认可并建立合作。智慧城市数字集成化业务
方面，公司与各地政府、企事业单位等客户形成了长期战略合作关系。全方
位的业务布局，有助于提升公司综合竞争力，打开成长空间。

全球研发和本地化支持布局持续完善。截至22H1公司研发人员共3599人，
环比21年底增加602人，不断加强研发团队建设，强化技术实力。且22H1
公司新增武汉研发中心、槟城（马来西亚）研发中心，形成八大研发中心布
局，覆盖中国、欧洲、北美、亚太等地区，强化研发和本地化支持能力。

风险提示：物联网发展不达预期；市场竞争加剧，价格战激烈；公司产业链

拓展不达预期；疫情反复影响生产和下游市场需求。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。

维持此前盈利预测，预计公司22-24年归母净利润分别为6.4/10.9/14.6亿

元，对应PE分别为47/28/21x。公司模组龙头地位稳固，盈利能力逐步提升，

加强研发能力，不断强化车载、GNSS等模组产品；且产业链拓展延伸持续突

破，进一步打开成长空间。看好公司成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,106 11,262 17,532 24,972 31,215

(+/-%) 47.8% 84.4% 55.7% 42.4% 25.0%

净利润(百万元) 189 358 640 1088 1460

(+/-%) 27.7% 89.4% 78.8% 69.9% 34.2%

每股收益（元） 1.77 2.46 3.39 5.76 7.73

EBIT Margin 2.3% 2.8% 3.8% 4.6% 5.0%

净资产收益率（ROE） 10.1% 11.2% 17.4% 24.1% 26.1%

市盈率（PE） 90.8 65.1 47.4 27.9 20.8

EV/EBITDA 90.6 57.7 46.4 30.5 24.3

市净率（PB） 9.19 7.27 8.22 6.73 5.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：移远通信营业收入（百万元）及增速 图2：移远通信单季营业收入（百万元）及增速

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

图3：移远通信归母净利润（百万元）及增速 图4：移远通信单季归母净利润（百万元）及增速

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

图5：移远通信单季度毛利率、净利率变化情况 图6：移远通信单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：移远通信现金流情况（百万元） 图8：移远通信存货情况及季度变动（百万元）

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

投资建议：

维持此前盈利预测，预计公司22-24年归母净利润分别为6.4/10.9/14.6亿元，对应

PE分别为47/28/21x。根据Wind一致预期，可比公司2022-2023年PE平均值为36/24

倍，公司估值高于行业平均水平。考虑到一方面，公司模组行业龙头地位稳固，与其

他厂商拉开较大差距；另一方面，公司模组业务整体仍受益行业高景气，且车联网等

领域有望实现快速增长，而新拓展的ODM、天线、物联网平台等业务进一步打开成长

空间，相关业务亦有望实现快速成长。因此，公司高成长性支撑龙头溢价，我们认为

应高于行业平均水平，估值具有合理性。

公司模组龙头地位稳固，盈利能力逐步提升，加强研发能力，不断强化车载、GNSS等

模组产品；且产业链拓展延伸持续突破，进一步打开成长空间。看好公司成长性，维

持“买入”评级。看好公司成长性，维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （8月23日） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E （亿元）

603236.SH 移远通信 买入 160.45 2.46 3.39 5.76 65.1 47.4 27.9 7.3 303

300638.SZ 广和通 买入 25.85 0.97 0.87 1.21 56.2 29.6 21.5 7.7 161

300590.SZ 移为通信 无评级 14.00 0.51 0.52 0.73 56.5 27.1 19.2 4.0 64

002881.SZ 美格智能 无评级 41.06 0.64 0.82 1.29 67.1 50.0 31.8 13.0 98

平均 59.9 35.5 24.1 8.2

资料来源: 广和通、移为通信、美格智能采用 Wind 一致预期数据，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 611 1133 2206 2937 4457 营业收入 6106 11262 17532 24972 31215

应收款项 914 2073 1921 2737 3421 营业成本 4871 9284 13921 19664 24504

存货净额 1438 2699 3030 3752 4012 营业税金及附加 8 13 21 30 38

其他流动资产 749 691 1753 2497 3122 销售费用 198 361 526 749 936

流动资产合计 3711 6595 8910 11923 15012 管理费用 184 266 514 729 910

固定资产 595 1167 1038 1105 1021 研发费用 707 1022 1876 2647 3278

无形资产及其他 94 118 114 109 104 财务费用 (41) (12) 0 0 0

投资性房地产 160 215 215 215 215 投资收益 (4) (11) 3 3 3

长期股权投资 40 44 44 44 44

资产减值及公允价值变

动 (30) 6 (2) (2) (3)

资产总计 4601 8140 10322 13397 16397 其他收入 (679) (984) (1876) (2647) (3278)

短期借款及交易性金融

负债 873 1698 900 900 900 营业利润 173 360 675 1154 1550

应付款项 1495 2261 4545 6433 8024 营业外净收支 5 1 6 4 5

其他流动负债 275 676 892 1262 1575 利润总额 179 362 682 1158 1555

流动负债合计 2643 4635 6337 8595 10499 所得税费用 (10) 3 41 69 93

长期借款及应付债券 89 233 233 233 233 少数股东损益 0 0 1 1 1

其他长期负债 0 63 63 63 63 归属于母公司净利润 189 358 640 1088 1460

长期负债合计 89 295 295 295 295 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2733 4931 6632 8891 10794 净利润 189 358 640 1088 1460

少数股东权益 0 1 1 2 3 资产减值准备 (4) 5 108 4 (5)

股东权益 1869 3208 3689 4504 5599 折旧摊销 81 174 123 132 141

负债和股东权益总计 4601 8140 10322 13397 16397 公允价值变动损失 30 (6) 2 2 3

财务费用 (41) (12) 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (680) (1181) 1365 (20) 330

每股收益 1.77 2.46 3.39 5.76 7.73 其它 4 (5) (108) (3) 7

每股红利 0.50 0.61 0.85 1.44 1.93 经营活动现金流 (380) (655) 2131 1203 1935

每股净资产 17.46 22.07 19.52 23.84 29.63 资本开支 0 (733) (100) (200) (50)

ROIC 7% 9% 15% 34% 48% 其它投资现金流 301 0 0 0 0

ROE 10% 11% 17% 24% 26% 投资活动现金流 261 (737) (100) (200) (50)

毛利率 20% 18% 21% 21% 22% 权益性融资 0 1061 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 4% 5% 5% 负债净变化 89 143 0 0 0

EBITDA Margin 4% 4% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (53) (89) (160) (272) (365)

收入增长 48% 84% 56% 42% 25% 其它融资现金流 57 744 (798) 0 0

净利润增长率 28% 89% 79% 70% 34% 融资活动现金流 129 1914 (958) (272) (365)

资产负债率 59% 61% 64% 66% 66% 现金净变动 9 523 1073 731 1520

息率 0.2% 0.4% 0.7% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 601 611 1133 2206 2937

P/E 90.8 65.1 47.4 27.9 20.8 货币资金的期末余额 611 1133 2206 2937 4457

P/B 9.2 7.3 8.2 6.7 5.4 企业自由现金流 0 (1427) 2022 997 1877

EV/EBITDA 90.6 57.7 46.4 30.5 24.3 权益自由现金流 0 (540) 1224 997 1877

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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