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发布股权激励计划，彰显成长信心
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事项：

公司发布 2023 年股票期权激励计划（草案）。公司拟授予在公司任职的核心技术/业务人员共 313 人股票

期权 793.7 万份，股票期权的行权价格为每股 54.84 元，公司层面业绩考核目标为以 2022 年净利润为基

数，2024-2026 年净利润增长率分别不低于 10%/30%/60%，对应净利润分别为 6.9/8.1/10.0 亿元，24-26

年复合增速为 21%。

国信通信观点：公司发布 2023 年股权激励计划，主要面向核心技术/业务人员，并首次采用净利润考核目

标，彰显公司成长信心。长期来看，模组行业量价齐升逻辑有望延续，公司新业务布局逐步落地，有望推

动公司长期发展。由于短期内行业需求下滑以及公司处于新业务投入期，下调公司盈利预测，预计 23-25

年归母净利润由 8.5/10.9/13.3 亿元下调至 5.0/7.0/9.4 亿元，当前股价对应 24 年 PE 为 21 倍，维持“买

入”评级。

评论：

 发布股票期权激励计划，增强核心团队凝聚力

本次股权激励面向核心业务/技术人员，增强团队凝聚力。公司本次股票期权激励计划主要面向在公司任

职核心技术/业务人员，拟向上述 313 人授予股票期权 793.7 万份，约占本预案公告时公司股本总额的 3%。

本次授予为一次性授予，无预留权益。股票期权行权价格为 54.84 元/股。通过股权激励，有望不断增强

团队凝聚力和士气，帮助公司持续增强市场开拓能力及研发创新能力，提高公司竞争力。

表1：激励对象名单及拟授出权益分配情况

姓名 职务 获授的股票期权数量（万份） 占本激励计划授出权益数量的比例 占本激励计划公告日股本总额比例

核心技术/业务人员

（313 人）
793.7 100% 3.00%

合计 793.7 100% 3.00%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

本激励计划授予的股票期权行权期分为 2024-2026 年，行权条件方面，公司层面业绩考核指标为以 2022

年净利润为基数，2024-2026 年净利润增长率分别不低于 10%/30%/60%，对应净利润分别为 6.9/8.1/10.0

亿元，24-26 年复合增速为 21%。公司首次以利润为业绩考核对象，体现公司长期成长信心。

表2：行权安排及公司层面的业绩考核要求

行权期 行权比例 业绩考核目标 对应净利润（亿元）

第一个行权期 30% 以 2022 年净利润为基数，2024 年净利润增长率不低于 10% 6.9

第二个行权期 40% 以 2022 年净利润为基数，2025 年净利润增长率不低于 30% 8.1

第三个行权期 30% 以 2022 年净利润为基数，2026 年净利润增长率不低于 60% 10.0

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理
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股票期权摊销成本方面，公司向激励对象授予股票期权 793.7 万份，按照草案公布前一交易日的收盘数据

预测算授权日股票期权的公允价值，预计本次授予的权益工具公允价值总额为 5396.76 万元，2023 年-2027

年股票期权摊销成本分别为 911/2186/1552/695/52 万元。

表3：股票期权摊销成本情况（万元）

摊销成本 2023 2024 2025 2026 2027

5396.76 911.01 2186.43 1552.04 695.38 51.90

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

 持续布局前沿与新兴领域，受益边缘 AI 发展

边缘智能具有三大核心应用场景，混合 AI 架构有望成为发展趋势，智能模组赋能边缘 AI 应用：

（1）边缘智能有助于缓解网络堵塞，降低运营和应用成本，也是能源更优的方案。完全依靠云端部署和

应用 AI 成本相对高昂，也对网络有较高要求，例如采用大语言模型改善搜索体验，采用 1750 亿参数 GPT

模型情况下，据高通，单次查询成本预估将增加 10 倍。而将部分 AI 处理从云端卸载至端侧计算，尤其是

利用已经部署的手机、PC（例如英伟达已支持桌面版 RTX GPU 优化的生成式 AI 模型），成本上将大幅节

约，也有助于降低云厂商的能源消耗。

（2）高可靠性与低时延优势。云端连接在访问拥挤时将产生高延迟，甚至会被拒绝服务，通过将计算负

载迁移到边侧进行，可靠性和低时延优势将显现，在部分高安全性场景具有刚需，例如自动驾驶。

（3）隐私和安全。AI 数据安全是后续监管的重中之重，不同于访问云端的数据交互，端侧计算的数据具

有更强的私密性和安全保障。

智能模组是边缘 AI 的重要载体之一，有望赋能边缘 AI 应用。

图1：混合 AI 架构是 AI发展趋势 图2：边缘 AI 用于自动驾驶

资料来源：Qualcomm，国信证券经济研究生整理 资料来源：Qualcomm，国信证券经济研究所整理

围绕前沿领域，公司持续加强智能模组、卫星通信等产品布局。公司持续布局智能模组产品，部分方案应

用于自主建设的智能工厂中，提供视觉检测、色选等边缘智能处理方案。除智能模组外，公司布局卫星通

信模组，近期发布如 CC950U-LS 等 NTN 模组，持续布局各类前沿领域。
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图3：采用移远 SG865W-WF 智能模组的视频检测解决方案 图4：移远通信 NTN 模组 CC950U-LS

资料来源：移远通信，国信证券经济研究生整理 资料来源：移远通信，国信证券经济研究所整理

围绕产业链延伸布局，公司将提供物联网一站式解决方案，打开成长空间。公司充分发挥已有优势，以模

组业务为核心向外延伸进行产业链布局，可提供无线通信模组、天线及物联网云平台管理在内的一站式解

决方案，打开成长空间。

图5：移远通信物联网一站式解决方案 图6：移远通信 ODM/EMS 品牌 Ikotek 于 CES 2022 推出

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：移远通信，国信证券经济研究所整理

 盈利预测

“模组+天线”：模组业务方面，公司产品体系全面，囊括蜂窝通信模组、GNSS 模组、WiFi/BT 模组、智

能模组等产品。公司作为全球龙头，在模组产品上不断推陈出新，一方面不断巩固市场份额，另一方面也

在边缘计算等前沿领域推广应用。ODM 及新业务方面，ODM 等公司拓展延伸业务已取得初步成效，据公司

公告，ODM 业务团队已有超 300 人，项目涉及表计、Tracker、PDA 等多个领域，新业务打开公司成长天花

板。短期内，由于宏观经济等外部因素，行业需求相对偏弱，短期内公司业绩有所承压。基于此预计 23-25

年公司“模组+天线”业务增长率分别为 11.4%/25.7%/21.8%。

其他业务：其他业务占公司收入比重较小，假设 23-25 年贡献收入较为稳定。

费用率方面：管理费用率方面，考虑到公司 2022-2023 年进行股权激励，费用率有所上升，结合后续规模

效应显现，管理费用率稳中略有降低。销售费用方面，短期内由于销售人员绩效薪酬及相关费用增加，费

用率有所提高，后续规模效应下有所降低。研发费用方面，由于加大新业务投入，研发费用率短期有明显
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增长，后续逐步下降。

基于以上假设，预计公司 23-25 年营业收入分别为 157/197/240 亿元，实现归母净利润 5.0/7.0/9.4 亿元。

表4：移远通信业务拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E

模组+天线

收入（百万元） 11135 14093 15700 19732 24025

增速 91.48% 26.57% 11.41% 25.68% 21.76%

毛利率 17.42% 19.74% 19.63% 19.73% 19.98%

其他

收入（百万元） 127 137 144 151 159

毛利率 35.00% 16.99% 15.00% 15.00% 15.00%

合计

总营收（百万元） 6106 11262 14230 15844 19884

增速 84.45% 26.36% 11.34% 25.49% 21.63%

毛利率 17.92% 19.72% 19.59% 19.70% 19.94%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

 投资建议

公司发布 2023 年股权激励计划，主要面向核心技术/业务人员，并首次采用净利润考核目标，彰显公司成

长信心。长期来看，模组行业量价齐升逻辑有望延续，公司新业务布局逐步落地，有望推动公司长期发展。

由于短期内行业需求下滑以及公司处于新业务投入期，下调公司盈利预测，预计 23-25 年归母净利润由

8.5/10.9/13.3 亿元下调至 5.0/7.0/9.4 亿元，当前股价对应 24 年 PE 为 21 倍，维持“买入”评级。

表5：同类公司估值比较

证券 证券 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 （7 月 7 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

603236.SH 移远通信 55.25 3.30 1.90 2.65 16.8 29.0 20.8 2.8 146

300638.SZ 广和通 22.38 0.58 0.78 1.00 31.0 28.7 22.3 6.6 170

300590.SZ 移为通信 11.95 0.36 0.50 0.66 27.2 23.8 18.1 3.2 55

002881.SZ 美格智能 32.01 0.53 0.78 1.16 50.1 41.3 27.5 5.8 84

平均 36.1 31.3 22.6 5.2

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

 风险提示

物联网发展不达预期；边缘 AI 发展不及预期；公司产业链拓展不达预期。
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相关研究报告：

《移远通信（603236.SH）-全年净利润增长 74%，助力端侧 AI 发展》 ——2023-04-13

《移远通信（603236.SH）-模组龙头持续创新，赋能物联网前沿应用》 ——2023-03-07

《移远通信（603236.SH）-全年净利润增长 68%，需求有望持续回暖》 ——2023-01-31

《移远通信（603236.SH）-三季度业绩增速放缓，期待触底反弹》 ——2022-10-30

《移远通信（603236.SH）-海外业务快速增长，车载模组持续推进》 ——2022-08-24



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

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 1133 2199 1000 1995 3181 营业收入 11262 14230 15844 19884 24184

应收款项 2073 2498 2605 2724 2650 营业成本 9284 11416 12741 15967 19361

存货净额 2699 3014 3285 3689 4216 营业税金及附加 13 12 21 26 31

其他流动资产 691 567 1182 1165 1395 销售费用 361 455 539 656 775

流动资产合计 6595 8301 8072 9573 11442 管理费用 266 340 403 472 571

固定资产 1167 1318 1322 1274 1177 研发费用 1022 1335 1711 2068 2467

无形资产及其他 118 378 362 347 332 财务费用 (12) 110 0 0 0

投资性房地产 215 238 238 238 238 投资收益 (11) 65 40 0 0

长期股权投资 44 39 39 39 39

资产减值及公允价值变

动 6 102 7 0 0

资产总计 8140 10273 10034 11472 13229 其他收入 (984) (1454) (1711) (2068) (2467)

短期借款及交易性金融

负债 1698 2099 984 900 900 营业利润 360 611 477 694 978

应付款项 2261 2709 3112 3906 4743 营业外净收支 1 3 30 20 0

其他流动负债 676 717 813 1017 1234 利润总额 362 613 507 714 978

流动负债合计 4635 5525 4910 5824 6877 所得税费用 3 (7) 5 14 39

长期借款及应付债券 233 973 973 973 973 少数股东损益 0 (2) (2) (3) (4)

其他长期负债 63 55 55 55 55 归属于母公司净利润 358 623 504 702 943

长期负债合计 295 1028 1028 1028 1028 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4931 6553 5938 6852 7905 净利润 358 623 504 702 943

少数股东权益 1 (1) (2) (5) (9) 资产减值准备 5 73 64 (4) (10)

股东权益 3208 3720 4098 4625 5332 折旧摊销 174 235 154 166 172

负债和股东权益总计 8140 10273 10034 11472 13229 公允价值变动损失 (6) (102) (7) 0 0

财务费用 (12) 110 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1181) (85) (430) 489 361

每股收益 2.46 3.30 1.90 2.65 3.56 其它 (5) (75) (66) 1 6

每股红利 0.61 0.76 0.48 0.66 0.89 经营活动现金流 (655) 669 219 1355 1472

每股净资产 22.07 19.69 15.49 17.48 20.15 资本开支 0 (529) (200) (100) (50)

ROIC 9% 12% 7% 12% 18% 其它投资现金流 0 (23) 23 0 0

ROE 11% 17% 12% 15% 18% 投资活动现金流 (4) (547) (177) (100) (50)

毛利率 18% 20% 20% 20% 20% 权益性融资 (4) 1 0 0 0

EBIT Margin 3% 5% 3% 3% 4% 负债净变化 143 740 0 0 0

EBITDA Margin 4% 6% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (89) (144) (126) (176) (236)

收入增长 84% 26% 11% 25% 22% 其它融资现金流 1077 (251) (1115) (84) 0

净利润增长率 89% 74% -19% 39% 34% 融资活动现金流 1182 943 (1241) (260) (236)

资产负债率 61% 64% 59% 60% 60% 现金净变动 523 1066 (1199) 995 1186

息率 0.9% 1.4% 1.2% 1.7% 2.3% 货币资金的期初余额 611 1133 2199 1000 1995

P/E 22.4 16.8 29.0 20.8 15.5 货币资金的期末余额 1133 2199 1000 1995 3181

P/B 2.5 2.8 3.6 3.2 2.7 企业自由现金流 0 302 (51) 1235 1422

EV/EBITDA 26.5 18.7 35.2 25.0 19.6 权益自由现金流 0 792 (1165) 1151 1422

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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