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移远通信（603236.SH）2022 年三季报点评     

盈利水平提升明显，龙头位置显著 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 28 日晚间，移远通信发布 2022 年三季报，2022 年

前三季度实现营业收入 101.4 亿元，同比增长 35.6%；实现归属于上市公司股东

的净利润 4.4 亿元，同比增长 83.8%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润 3.3 亿元，同比增长 47.2%；基本每股收益 2.3 元/股。 

➢ 三季度公司营收增速小幅放缓，盈利水平改善明显。2022Q3 公司实现营业

收入 34.5 亿元，同比+9.1%，实现归母净利润 1.6 亿元，同比+53.5%，环比

2022Q2 约+3.7%，同环比均有提升。公司 2021 年净利润率达 3.2%，

2022Q1~Q3 净利率达 4.3%，其中 Q1 净利率达 4.1%，Q2 净利率达 4.2%，

Q3 净利率达 4.6%，盈利水平持续提升，我们认为主要系公司规模效应显现叠加

海外占比结构性提升。 

➢ 短期物联网行业受外部因素影响，看好后续扰动出清后重回景气上行通道。

因物联网行业覆盖生产、生活的各个细分领域，下游市场渗透面广且较为分散，

因而与海内外宏观经济表现高度相关。短期物联网行业消费领域 POS 等产品需

求小幅减缓，叠加三季度国内局部地区疫情反复带来业务开展方面影响；长期维

度来看物联网下游细分应用领域持续拓展，据 ABI Research 判断当前物联网行

业仍处于量价齐升的高景气周期，预计 2027 年蜂窝模组全球出货量将达到 12.4

亿片，疫情等外部扰动逐步出清下行业有望延续高增长态势。 

➢ 移远通信全球市场份额进一步提升，龙头位置显著。据 Counterpoint 数据

显示，2022 年 Q2 全球蜂窝物联网模组出货量同比增长 20%，其中移远通信的

蜂窝物联网模块出货量占全球总量的 38.9%，中国厂商广和通、美格智能、中国

移动、日海智能等分别以 8.7%、5.6%、5.5%、5.5%的全球市场份额分列第二至

第五位，移远通信全球份额大幅领先同业，龙头位置显著。目前移远通信已于车

联网、无线网关、智慧工厂、智慧城市、光伏、数字经济、智能机器人、智慧农

业等多领域覆盖，同时不断深化下游应用领域产品布局提升公司核心竞争力。我

们认为后续移远通信有望凭借自身规模优势进一步提升市场份额，同时伴随自建

产线的投产利润水平增长可期。 

➢ 投资建议：我们坚定看好物联网行业的后续发展，同时也认为移远通信作为

物联网模组领域全球龙头有望依托自身优势持续向上下游延伸拓展，海外市场有

望为公司继续带来可观业绩增量，公司市场领先地位或将进一步得到巩固。我们

基于宏观经济情况调整公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别

为 6.0/9.3/14.3 亿元，对应 PE 倍数 32x/21x/14x。我们预期股权激励下公司业

绩有望持续高增，具备较高成长性。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：物联网行业景气度不及预期；行业竞争加剧；公司下游客户开拓

进程不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,262  15,395  20,546  27,295  

增长率（%） 84.4  36.7  33.5  32.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 358  604  934  1,426  

增长率（%） 89.4  68.7  54.6  52.7  

每股收益（元） 1.89  3.20  4.94  7.55  

PE 54  32  21  14  

PB 6.1  5.1  4.3  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11,262  15,395  20,546  27,295   成长能力（%）     

营业成本 9,284  12,360  16,441  21,658   营业收入增长率 84.45  36.70  33.46  32.85  

营业税金及附加 13  20  26  34   EBIT 增长率 114.62  86.47  55.39  51.86  

销售费用 361  457  606  800   净利润增长率 89.43  68.66  54.64  52.68  

管理费用 266  363  479  628   盈利能力（%）     

研发费用 1,022  1,524  1,952  2,593   毛利率 17.56  19.72  19.98  20.65  

EBIT 360  670  1,042  1,582   净利润率 3.18  3.92  4.55  5.23  

财务费用 -12  85  124  170   总资产收益率 ROA 4.40  5.74  6.80  8.09  

资产减值损失 -6  -4  -3  -4   净资产收益率 ROE 11.16  15.96  20.50  24.84  

投资收益 -11  -15  -12  -11   偿债能力         

营业利润 360  613  949  1,452   流动比率 1.42  1.35  1.32  1.34  

营业外收支 1  4  4  4   速动比率 0.81  0.74  0.73  0.74  

利润总额 362  616  953  1,456   现金比率 0.24  0.08  0.11  0.12  

所得税 3  12  19  29   资产负债率（%） 60.57  64.05  66.81  67.41  

净利润 358  604  934  1,427   经营效率     

归属于母公司净利润 358  604  934  1,426   应收账款周转天数 51.01  52.00  52.00  52.00  

EBITDA 582  1,035  1,523  2,182   存货周转天数 106.10  110.00  110.00  110.00  

      总资产周转率 1.38  1.46  1.50  1.55  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,133  546  950  1,401   每股收益 1.89  3.20  4.94  7.55  

应收账款及票据 1,945  2,700  3,603  4,787   每股净资产 16.98  20.02  24.10  30.38  

预付款项 121  222  296  390   每股经营现金流 -2.58  -1.81  1.38  2.35  

存货 2,699  3,725  4,955  6,527   每股股利 0.51  0.57  0.88  1.29  

其他流动资产 697  1,530  1,918  2,428   估值分析         

流动资产合计 6,595  8,724  11,722  15,533   PE 54  32  21  14  

长期股权投资 44  60  76  89   PB 6.1  5.1  4.3  3.4  

固定资产 1,136  1,347  1,494  1,527   EV/EBITDA 34.90  20.68  14.53  10.46  

无形资产 118  142  164  187   股息收益率（%） 0.50  0.55  0.85  1.25  

非流动资产合计 1,545  1,805  2,005  2,090        

资产合计 8,140  10,530  13,727  17,623        

短期借款 1,669  2,190  3,323  4,451   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,261  3,308  4,376  5,693   净利润 358  604  934  1,427  

其他流动负债 706  952  1,177  1,440   折旧和摊销 222  365  481  600  

流动负债合计 4,635  6,449  8,876  11,584   营运资金变动 -1,059  -1,423  -1,301  -1,779  

长期借款 233  233  233  233   经营活动现金流 -488  -341  261  444  

其他长期负债 63  63  63  63   资本开支 -927  -606  -661  -667  

非流动负债合计 295  295  295  295   投资 -17  -15  -16  -14  

负债合计 4,931  6,745  9,171  11,880   投资活动现金流 -945  -637  -689  -692  

股本 145  189  189  189   股权募资 1,061  44  0  0  

少数股东权益 1  1  1  2   债务募资 1,004  521  1,133  1,128  

股东权益合计 3,209  3,785  4,556  5,743   筹资活动现金流 1,959  391  832  699  

负债和股东权益合计 8,140  10,530  13,727  17,623   现金净流量 523  -587  404  451  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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