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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 46.29 元

总市值/流通市值 12247/12247 百万元

52周最高价/最低价 133.27/40.66 元

近 3 个月日均成交额 218.74 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）-发布股权激励计划，彰显成长信心》

——2023-07-10

《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

三季度净利润环比修复。2023年前三季度，公司实现营收99.7亿元，同比

-1.7%；实现归母净利润-0.18亿元，同比-104.1%。单季度来看，公司实现

营业收入34.5亿元，同比+0.2%；实现归母净利润0.97亿元，同比下降39.0%，

环比增加约0.78亿元，大幅改善。

毛利率环比修复，持续积极降本增效。三季度，公司毛利率环比修复，实现
毛利率约19.87%，环比提升2.3pct。毛利率提升主要受益于公司加强成本
管控、高毛利率产品出货提升以及部分汇率影响。费用端，公司逐步采取多
种措施推动降本增效，单三季度销售费用率环比下降0.7pct至2.7%，研发
费用率环比下降0.9pct至10.8%。降本增效驱动下，公司盈利能力显著回暖，
三季度净利润环比大幅增厚，净利率回暖至2.8%。

模组产品矩阵丰富，延伸布局新业务积极推进。公司今年以来陆续发布5G、
Redcap、LTE等蜂窝模组，算力模组 SG885G，卫星通信模组CC660D-LS 及
CC950U-LS等产品，前瞻布局AI、卫星通信等场景。

公司延伸布局天线、物联网平台、ODM、智慧城市等业务。公司天线高速增
长，已在智能表计、两轮车等多个领域实现应用，并突破车载前装市场；ODM
业务为PDA、POS、FWA等行业头部客户提供PCBA解决方案，如PDA产品线
有多个5G项目落地，销售额实现数倍增长。

股权激励彰显成长信心。公司发布2023年股票期权激励计划（草案），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，2024-2026年复合增速为21%。

风险提示：下游需求复苏不达预期；市场竞争加剧；新兴业务发展不达预期。

投资建议：下调2023年盈利预测，维持“买入”评级。

短期内公司加大新业务投入导致成本和费用增幅较大，同时宏观经济环境影

响下游需求，基于此，下调2023年盈利预测（原为5.0亿元），维持2024-2025

年盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润分别为1.3/7.0/9.4亿元，

当前股价对应97/18/13倍PE。公司后续加强成本费用管控，静待下游需求

复苏和新业务布局，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) 11,262 14,230 15,453 19,378 23,550

(+/-%) 84.4% 26.4% 8.6% 25.4% 21.5%

净利润(百万元) 358 623 126 696 939

(+/-%) 89.4% 73.9% -79.8% 452.8% 34.8%

每股收益（元） 2.46 3.30 0.48 2.63 3.55

EBIT Margin 2.8% 4.7% 1.0% 3.7% 4.1%

净资产收益率（ROE） 11.2% 16.7% 3.3% 16.1% 18.6%

市盈率（PE） 18.8 14.0 97.2 17.6 13.0

EV/EBITDA 23.8 16.9 59.9 21.6 17.5

市净率（PB） 2.10 2.35 3.21 2.82 2.43

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

 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，5G 模组产品等出货提升，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，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，下调 2023-2025 年“模组+天线”业务收入增速假

设为 9%/26%/22%（原为 11%/26%/22%）。

但前期相对低估公司新业务前期投入在短期内对成本端的影响，下调 2023 年毛利

率假设，由此前的 19.6%下调至 19.2%；2024-2025 年考虑到公司积极进行降本增

效，且新业务规模提升后有望逐步贡献业绩，维持此前毛利率假设。

其他业务：其他业务占公司收入比重较小，假设 2023-2025 年贡献收入和毛利率

较为稳定。

费用率方面：管理费用率方面，考虑到公司股权激励方案以及新业务投入增加人

力成本，此前 2023 年 2.5%的费用率假设有所低估，基于此，上调 2023 年管理费

用率假设至 3.0%。

销售费用方面，短期内由于新业务投入以及销售人员绩效薪酬及相关费用增加，

销售费用率有所提高，较为符合此前判断趋势，维持此前假设。

研发费用方面，此前由于公司加大新业务投入，假设研发费用率短期有明显增长，

结合中报实际投入情况来看，此前假设仍有一定低估，2023 年研发费用率由 10.8%

提升至 11.7%，后续随着降本增效以及规模效应逐步下降。

基于以上假设，预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 155/194/236 亿元，实现

归母净利润 1.3/7.0/9.4 亿元。
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表1：移远通信业务拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E

模组+天线

收入（百万元） 11135 14093 15313 19231 23396

增速 91.5% 26.6% 8.66% 25.59% 21.66%

毛利率 17.4% 19.7% 19.23% 19.70% 19.94%

其他

收入（百万元） 127 137 140 147 155

毛利率 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%

合计

总营收（百万元） 6106 11262 15453 19378 23550

增速 84.5% 26.4% 5.82% 28.42% 23.03%

毛利率 17.9% 19.7% 19.2% 19.7% 19.9%

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：短期内公司加大新业务投入导致成本和费用增幅较大，同时宏观经济环境

影响下游需求，基于此，下调2023年盈利预测（原为5.0亿元），维持2024-2025年

盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润分别为1.3/7.0/9.4亿元，当前股价对

应97/18/13倍 PE。公司后续加强成本费用管控，静待下游需求复苏和新业务布局，

维持“买入”评级。

表2：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 （10 月 26 日） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （亿元）

603236.SH 移远通信 买入 46.29 3.30 0.48 2.63 14.0 97.2 17.6 3.2 122

300638.SZ 广和通 买入 18.86 0.58 0.78 1.00 31.0 24.3 18.9 5.1 145

300590.SZ 移为通信 无评级 11.40 0.36 0.44 0.58 27.2 26.2 19.7 3.0 52

002881.SZ 美格智能 无评级 26.30 0.53 0.61 0.92 50.1 43.4 28.5 4.8 69

平均 36.1 31.3 22.4 4.3

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
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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 1726 2875 营业收入 11262 14230 15453 19378 23550

应收款项 2073 2498 2540 2655 2581 营业成本 9284 11416 12484 15565 18859

存货净额 2699 3014 3216 3593 4103 营业税金及附加 13 12 12 16 19

其他流动资产 691 567 1153 1135 1358 销售费用 361 455 525 630 754

流动资产合计 6595 8301 7909 9109 10917 管理费用 266 340 471 432 510

固定资产 1167 1318 1343 1322 1251 研发费用 1022 1335 1808 2025 2437

无形资产及其他 118 378 362 347 332 财务费用 (12) 110 126 99 92

投资性房地产 215 238 238 238 238 投资收益 (11) 65 40 40 20

长期股权投资 44 39 39 39 39

资产减值及公允价值变

动 6 102 30 30 30

资产总计 8140 10273 9892 11055 12778 其他收入 (984) (1454) (1808) (2025) (2437)

短期借款及交易性金融

负债 1698 2099 1202 900 900 营业利润 360 611 97 682 929

应付款项 2261 2709 3047 3804 4616 营业外净收支 1 3 30 20 25

其他流动负债 676 717 800 989 1198 利润总额 362 613 127 702 954

流动负债合计 4635 5525 5050 5693 6714 所得税费用 3 (7) 1 8 19

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

其他长期负债 63 55 55 55 55 归属于母公司净利润 358 623 126 696 939

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 6078 6721 7743 净利润 358 623 126 696 939

少数股东权益 1 (1) (1) (3) (6) 资产减值准备 5 73 66 (0) (7)

股东权益 3208 3720 3815 4337 5041 折旧摊销 174 235 154 166 172

负债和股东权益总计 8140 10273 9892 11055 12778 公允价值变动损失 (6) (102) (30) (30) (30)

财务费用 (12) 110 126 99 92

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1181) (85) (343) 472 355

每股收益 2.46 3.30 0.48 2.63 3.55 其它 (5) (75) (67) (1) 4

每股红利 0.61 0.76 0.12 0.66 0.89 经营活动现金流 (655) 669 (94) 1302 1434

每股净资产 22.07 19.69 14.42 16.39 19.05 资本开支 0 (529) (200) (100) (50)

ROIC 9% 12% 3% 13% 19% 其它投资现金流 0 (23) 23 0 0

ROE 11% 17% 3% 16% 19% 投资活动现金流 (4) (547) (177) (100) (50)

毛利率 18% 20% 19% 20% 20% 权益性融资 (4) 1 0 0 0

EBIT Margin 3% 5% 1% 4% 4% 负债净变化 143 740 0 0 0

EBITDA Margin 4% 6% 2% 5% 5% 支付股利、利息 (89) (144) (31) (174) (235)

收入增长 84% 26% 9% 25% 22% 其它融资现金流 1077 (251) (897) (302) 0

净利润增长率 89% 74% -80% 453% 35% 融资活动现金流 1182 943 (928) (476) (235)

资产负债率 61% 64% 61% 61% 61% 现金净变动 523 1066 (1199) 726 1149

息率 1.0% 1.6% 0.4% 2.0% 2.7% 货币资金的期初余额 611 1133 2199 1000 1726

P/E 18.8 14.0 97.2 17.6 13.0 货币资金的期末余额 1133 2199 1000 1726 2875

P/B 2.1 2.4 3.2 2.8 2.4 企业自由现金流 0 302 (238) 1240 1429

EV/EBITDA 23.8 16.9 59.9 21.6 17.5 权益自由现金流 0 792 (1260) 840 1339

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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