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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.79 元

总市值/流通市值 14392/9282 百万元

52周最高价/最低价 34.79/17.21 元

近 3 个月日均成交额 301.67 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

《广和通（300638.SZ）-AI 模组助力边缘智能，股权激励彰显成

长信心》 ——2023-03-28

《广和通（300638.SZ）-三季度业绩承压，锐凌并表后开启新征

程》 ——2022-10-23

《广和通（300638.SZ）-二季度业绩承压，车载布局有望发力》

——2022-08-10

《广和通（300638.SZ）-发布股权激励方案，彰显成长信心》 —

—2022-06-14

《广和通（300638.SZ）-一季度略超预期，产品线不断丰富》 —

—2022-05-03

2022年经营有所承压，2023年一季度业绩实现反转。2022年，公司实现营

业收入56.5亿元，同比增长37.4%；实现归母净利润3.6亿元，同比-9.2%。

23Q1，公司实现收入18.1亿元，同比增长53.9%；实现归母净利润1.4亿元，

同比增长34.3%。23Q1公司受益于需求修复及锐凌无线并表，实现良好增长。

盈利能力实现修复。2022年，由于高毛利率的PC业务收入下滑，公司毛利

率出现季度环比下降态势；2023年一季度，受益于PC业务有所回暖，以及

FWA、车载等业务受益于规模效应，整体毛利率环比修复2.0pct至 20.9%。

费用率方面，收入规模扩大与控费努力下，23Q1三大费用率环比降低2.8pct，

同比-1.9pct；受益于此，一季度公司净利率环比提升3.4pct至7.5%。

车载、FWA维持高速增长，PC、POS业务有望复苏。公司传统深耕的POS、PC

等市场2022年受制于疫情等外部因素影响需求衰退。据公司公告，23年PC

业务有望恢复到正常水平，无线支付行业预计有所恢复。除此以外，公司大

力拓展的车载以及FWA场景有望维持高速增长，公司预计2023年国内车载

业务及海外网关业务均有望实现30%-50%以上的增长。

持续投入研发，数传与算力模组迭代升级。公司持续投入研发，23Q1投入研

发费用1.5亿元，同比增长30.3%。受益于此，公司2022年发布多款 4G、

5G 新产品，加强与合作伙伴的技术交流与合作，如携手矩视科技发布 AI智

能零售柜解决方案。据公司年报，公司算力模组开发项目预计23年底实现

量产发货，AI智能模组作为端侧算力的重要载体，有望赋能边缘AI应用。

股权激励彰显成长信心。公司近期发布2022年限制性股票激励计划（草案

修订稿），相比2022年 6月发布的原计划，修订稿并未根本改变公司层面

业绩增长目标，调整主要在于设置业绩完成率系数指标。具体来看，公司层

面业绩考核目标为以2021年净利润为基数，2022-2024年净利润增长率分别

不低于20%/50%/80%，对应复合增长率为22.5%，彰显公司成长信心。

风险提示：下游市场发展不及预期；市场竞争加剧；需求复苏进度不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持 23-24 年盈利预测，新增 25 年预测，预计公司 23-25 年净利润分

别为 6.0/7.6/9.0 亿元，对应 PE 分别为 24/19/16 倍。看好公司受益下

游需求修复以及 FWA 和车载领域高速增长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,109 5,646 9,291 11,649 14,368

(+/-%) 49.8% 37.4% 64.6% 25.4% 23.3%

净利润(百万元) 401 364 597 757 903

(+/-%) 41.5% -9.2% 63.7% 26.8% 19.3%

每股收益（元） 0.97 0.58 0.95 1.20 1.43

EBIT Margin 8.1% 5.3% 6.5% 6.5% 6.5%

净资产收益率（ROE） 20.5% 15.0% 20.8% 22.0% 21.9%

市盈率（PE） 23.5 39.5 24.1 19.0 15.9

EV/EBITDA 31.5 50.2 28.6 23.2 20.0

市净率（PB） 4.83 5.93 5.01 4.18 3.49

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：广和通营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：广和通单季营业收入及增速（单位：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

图3：广和通归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：广和通单季归母净利润及增速（单位：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

图5：广和通单季度毛利率、净利率变化情况 图6：广和通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：广和通现金流量情况（百万元） 图8：广和通存货及季度变动情况（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 23-24 年盈利预测，新增 25 年预测，预计公司 23-25 年净利润分

别为 6.0/7.6/9.1，对应 PE 分别为 24/19/16 倍。看好公司受益下游需求修复以

及 FWA 和车载领域高速增长，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 （4月25日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

300638.SZ 广和通 买入 22.79 0.58 0.95 1.20 39.5 24.1 19.0 5.9 144

603236.SH 移远通信 买入 97.65 3.30 4.65 6.60 30.6 21.0 14.8 5.1 185

300590.SZ 移为通信 无评级 11.77 0.36 0.59 0.79 27.2 19.9 15.0 3.2 54

002881.SZ 美格智能 无评级 32.95 0.53 1.11 1.62 50.1 29.7 20.3 10.6 86

平均 36.0 23.5 16.7 6.3

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

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 482 864 400 882 1439 营业收入 4109 5646 9291 11649 14368

应收款项 1514 2326 3309 4149 5117 营业成本 3119 4507 7409 9310 11515

存货净额 807 1097 1828 1276 1263 营业税金及附加 11 13 25 31 39

其他流动资产 485 703 0 0 0 销售费用 132 169 242 291 352

流动资产合计 3288 4990 5537 6308 7819 管理费用 86 92 175 209 239

固定资产 129 238 209 225 226 研发费用 429 565 836 1048 1293

无形资产及其他 187 419 402 385 368 财务费用 13 49 0 0 0

投资性房地产 309 689 689 689 689 投资收益 31 47 10 5 0

长期股权投资 295 63 63 63 63

资产减值及公允价值变

动 9 9 0 15 0

资产总计 4209 6399 6901 7670 9167 其他收入 (373) (515) (836) (1048) (1293)

短期借款及交易性金融

负债 511 821 505 0 0 营业利润 414 356 614 779 929

应付款项 1232 1878 2437 3063 3790 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 468 502 312 392 484 利润总额 413 355 614 779 929

流动负债合计 2212 3201 3254 3455 4274 所得税费用 12 (9) 18 22 26

长期借款及应付债券 0 600 600 600 600 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 44 171 172 172 173 归属于母公司净利润 401 364 597 757 903

长期负债合计 44 771 771 772 773 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2255 3971 4025 4227 5046 净利润 401 364 597 757 903

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (9) 5 37 4 1

股东权益 1953 2428 2875 3443 4120 折旧摊销 39 67 39 42 44

负债和股东权益总计 4209 6399 6901 7670 9167 公允价值变动损失 (9) (9) 0 (15) 0

财务费用 13 49 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1001) (889) (604) 422 (135)

每股收益 0.97 0.58 0.95 1.20 1.43 其它 9 (5) (37) (4) (1)

每股红利 0.20 0.17 0.24 0.30 0.36 经营活动现金流 (569) (466) 31 1206 812

每股净资产 4.72 3.84 4.55 5.45 6.52 资本开支 0 (160) (30) (30) (30)

ROIC 20% 11% 16% 20% 26% 其它投资现金流 235 0 0 0 0

ROE 21% 15% 21% 22% 22% 投资活动现金流 209 72 (30) (30) (30)

毛利率 24% 20% 20% 20% 20% 权益性融资 2 32 0 0 0

EBIT Margin 8% 5% 7% 7% 6% 负债净变化 0 600 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (82) (109) (149) (189) (226)

收入增长 50% 37% 65% 25% 23% 其它融资现金流 500 (238) (316) (505) 0

净利润增长率 42% -9% 64% 27% 19% 融资活动现金流 337 776 (465) (694) (226)

资产负债率 54% 62% 58% 55% 55% 现金净变动 (23) 381 (464) 482 556

息率 0.6% 0.8% 1.0% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 505 482 864 400 882

P/E 23.5 39.5 24.1 19.0 15.9 货币资金的期末余额 482 864 400 882 1439

P/B 4.8 5.9 5.0 4.2 3.5 企业自由现金流 0 (675) (8) 1172 782

EV/EBITDA 31.5 50.2 28.6 23.2 20.0 权益自由现金流 0 (313) (324) 667 782

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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