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  强烈推荐（维持） 

业绩增速阶段性承压，看好车载模组业务战略布局 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：19.39 元 

 

事件：公司 10 月 21 日晚发布《2022 年第三季度报告》，公司实现营业收入

37.20 亿元，同比上升 30.4%；归属上市公司股东的净利润 2.86 亿元，同比下

降 11.6%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.70 亿元，同比下

降 8.9%。公司实现 EPS（基本）0.46 元。 

1、营收保持较快增长，受产品结构及原材料影响利润率承压 

2022Q1-Q3，公司实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 37.20

亿元、2.86 亿元和 2.70 亿元，同比分别上升 30.4%、下降 11.6%和下降 8.9%。

公司在车联网、无线网联设备等市场拓展良好，收入实现增长。 

单季度来看，2022Q3，公司实现营业收入 13.03 亿元，同比上升 26.3%，环比

上升 5.1%；归母净利润 0.82 亿元，同比下降 32.0%，环比下降 17.5%；扣非

归母净利润 0.74 亿元，同比下降 37.8%，环比下降 24.0%。我们预计，公司利

润率承压一方面与笔电业务阶段性下滑带来的收入结构调整有关，另一方面与

美元阶段性升值导致进口原材料汇兑损益增加有关。 

我们认为，虽然今年全球笔电出货量受经济下行等因素影响有所回落，但以企

业本为主的笔电蜂窝模组内置率长期趋势向上，公司笔电业务有望逐步企稳；

而车载和网关业务确定性较高，已成为公司主要新增长动力。随着笔电业务企

稳，公司净利率水平有望逐渐稳定，并在收入增长的基础上稳步释放利润增量。 

2、重大资产重组稳步推进，协同发展改善锐凌无线利润水平 

2022 年 10 月 14 日，深交所上市审核中心同意广和通发行股份购买锐凌无线

资产。锐凌无线资产优质，今年已成功拓展某国际知名整车厂的 5G 项目并收到

中标文件，发展前景可期。公司计划在完成重大资产重组后，国内海外两个车

载子公司在业务、研发、供应链等各方面开展深度合作和内部协同发展，进一

步优化成本费用，有望显著改善锐凌无线利润水平。 

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 5416 7587 9865 

同比增长 43% 50% 32% 40% 30% 

营业利润(百万元) 307 414 451 612 808 

同比增长 67% 35% 9% 36% 32% 

归母净利润(百万元) 284 401 438 594 784 

同比增长 67% 42% 9% 36% 32% 

每股收益(元) 0.45 0.64 0.70 0.95 1.26 

PE 42.6 30.1 27.6 20.4 15.4 

PB 7.7 6.2 5.2 4.4 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 62335 

已上市流通股（万股） 40662 

总市值（亿元） 121 

流通市值（亿元） 79 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 16.6 

资产负债率 57.2% 

主要股东 张天瑜 

主要股东持股比例 40.39% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 -7 -41 

相对表现 -2 -1 -17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《广和通（300638）—并购重组获

深交所通过，车载业务战略布局稳步

推进》2022-10-17 

2、《广和通（300638）—营收保持快

速 增 长 ， 车载 业 务 发展可 期 》
2022-08-09 

3、《广和通（300638）—股权激励绑

定核心骨干，彰显长期发展信心》
2022-06-13  
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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，2022Q1-Q3，公司销售毛利率为 20.82%，同比下降 4.53 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2/Q3 公

司毛利率分别为 22.00%、20.81%和 19.75%。2022Q3 销售毛利率同比下降 5.31 个百分点，环比下降 1.07 个百分

点，我们预计与笔电业务承压导致的收入结构调整相关。 

净利率方面，2022Q1-Q3，公司归母净利率为 7.68%，同比下降 3.65 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2/Q3 公司

归母净利率分别为 8.88%、8.01%和 6.29%。2022Q3 归母净利率同比下降 5.39 个百分点，环比下降 1.72 个百分点，

我们预计与毛利率承压及美元升值导致的汇兑损益增加相关。 

3、财务费用受美元升值影响有所上升，综合费用率保持下降态势 

2022Q1-Q3，公司综合费用率（销售+管理+研发+财务）为 15.06%，同比下降 0.35 个百分点。其中，①销售费用为

1.02 亿元，同比上升 17.4%，销售费用率为 2.75%，同比下降 0.30 个百分点；②管理费用为 0.60 亿元，同比上升

1.9%，管理费用率为 1.62%，同比下降 0.45 个百分点；③研发费用为 3.63 亿元，同比上升 26.8%，研发费用率为

9.77%，同比下降 0.28 个百分点；④财务费用为 0.34 亿元，同比上升 404.7%，财务费用率为 0.93%，同比上升 0.69

个百分点，主要系报告期内利息支出与汇兑损益增加所致。 
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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，适当备货迎接交付期 

2022Q1-Q3，经营活动产生的现金流净额为 0.61 亿元，同比转正，主要系报告期内销售商品收回的现金及收到的税

费返还增加所致，经营活动产生的现金流净额/营业收入为 1.64%。2022Q3 经营活动现金净流量为-0.30 亿元，同比

减少 83.9%，环比转负。 

截至 2022Q3，公司存货为 9.88 亿元，环比增加 21.4%，预计与公司提前备货原材料确保四季度交付相关。 

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。 
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6、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。 

7、投资建议 

公司车载+网关+笔电“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 4.38 亿元、5.94 亿元、7.84 亿元，对应 PE 分别为 27.6、20.4 和 15.4 倍，

考虑未来三年的较高成长性，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 4765 5870 7241 

现金 505 482 1696 1555 1628 

交易性投资 235 0 0 0 0 

应收票据 33 77 137 191 249 

应收款项 651 1122 1370 1919 2496 

其它应收款 144 315 243 340 442 

存货 514 807 891 1261 1643 

其他 196 485 430 603 784 

非流动资产 642 921 771 759 745 

长期股权投资 269 295 295 295 295 

固定资产 59 95 125 147 162 

无形资产商誉 183 230 207 186 167 

其他 131 301 144 131 120 

资产总计 2920 4209 5537 6629 7986 

流动负债 1353 2212 3185 3815 4566 

短期借款 75 497 1000 900 900 

应付账款 1062 1232 1721 2438 3175 

预收账款 2 17 10 15 19 

其他 214 465 453 463 472 

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 3229 3859 4610 

股本 242 414 621 621 621 

资本公积金 755 625 418 418 418 

留存收益 565 914 1269 1732 2338 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1562 1953 2308 2770 3376 

负债及权益合计 2920 4209 5537 6629 7986     

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

经营活动现金流 337 (422) 642 64 221 

净利润 284 401 438 594 784 

折旧摊销 32 56 67 71 72 

财务费用 22 8 37 44 41 

投资收益 (19) (31) (120) (130) (130) 

营运资金变动 10 (839) 177 (551) (585) 

其它 8 (18) 44 36 38 

投资活动现金流 (133) 27 202 71 71 

资本支出 (196) (197) (59) (59) (59) 

其他投资 62 224 261 130 130 

筹资活动现金流 (97) 348 369 (275) (219) 

借款变动 (36) 363 489 (100) 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) (131) (178) 

其他 (34) 16 (37) (44) (41) 

现金净增加额 106 (47) 1213 (140) 73     

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

营业总收入 2744 4109 5416 7587 9865 

营业成本 1967 3119 4237 6001 7816 

营业税金及附加 8 11 15 21 27 

营业费用 101 132 153 181 213 

管理费用 82 86 89 106 125 

研发费用 288 429 554 753 965 

财务费用 33 13 37 44 41 

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 60 60 60 

投资收益 19 31 60 70 70 

营业利润 307 414 451 612 808 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 306 413 450 611 807 

所得税 23 12 12 17 23 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 284 401 438 594 784     

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

年成长率      

营业总收入 43% 50% 32% 40% 30% 

营业利润 67% 35% 9% 36% 32% 

归母净利润 67% 42% 9% 36% 32% 

获利能力      

毛利率 28.3% 24.1% 21.8% 20.9% 20.8% 

净利率 10.3% 9.8% 8.1% 7.8% 7.9% 

ROE 19.8% 22.8% 20.5% 23.4% 25.5% 

ROIC 20.7% 20.2% 16.4% 18.2% 20.7% 

偿债能力      

资产负债率 46.5% 53.6% 58.3% 58.2% 57.7% 

净负债比率 2.6% 12.2% 18.1% 13.6% 11.3% 

流动比率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.6 

速动比率 1.3 1.1 1.2 1.2 1.2 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.2 1.1 1.2 1.3 

存货周转率 5.7 4.7 5.0 5.6 5.4 

应收账款周转率 4.2 4.4 4.0 4.2 4.1 

应付账款周转率 2.5 2.7 2.9 2.9 2.8 

每股资料(元)      

EPS 0.45 0.64 0.70 0.95 1.26 

每股经营净现金 0.54 -0.68 1.03 0.10 0.35 

每股净资产 2.51 3.13 3.70 4.44 5.42 

每股股利 0.12 0.13 0.21 0.29 0.38 

估值比率      

PE 42.6 30.1 27.6 20.4 15.4 

PB 7.7 6.2 5.2 4.4 3.6 

EV/EBITDA 38.4 30.1 24.5 18.7 14.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

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

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


