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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.38 元

总市值/流通市值 11213/11213 百万元

52周最高价/最低价 133.27/39.26 元

近 3 个月日均成交额 228.47 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）-三季度净利润环比修复，积极降本增

效》 ——2023-10-27

《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

四季度营收环比修复。公司发布2023年业绩预告，预计2023年实现营业收

入138.37亿元左右，同比下降约2.76%；实现归母净利润8500万元左右，

同比下降86.35%。单季度来看，四季度公司预计实现营业收入约38.7亿元，

同比下降5.5%，环比增长12.0%；实现归母净利润1.0亿元，同比下降45.3%，

环比增长5.8%。

下游需求有所回暖，持续积极降本增效。2023年，受制于市场景气度等因素
影响，需求整体承压；费用方面，公司加大产品战略布局，同时应对国际环
境的变化，公司聘请国内外第三方专业机构进行支持与服务，导致费用端增
长较快。三季度以来，公司所处物联网行业下游需求逐步回暖，四季度收入
实现环比回升；同时公司持续积极降本增效，2023年下半年公司盈利能力有
所好转，毛利率有所提升。

新产品、新业务布局积极推进。公司持续开发车载模组、5G模组、智能模组
等新品，并延伸布局天线、物联网平台、ODM、智慧城市等业务。2023年公
司车载模组、5G模组、智能模组、ODM、短距离模组、天线、GNSS模组等业
务的营业收入均已呈现较好的增长趋势。如公司天线高速增长，已在智能表
计、两轮车等领域实现应用，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，PDA产品线有多个5G项目落地。

边缘智能加速应用。在近期举行的CES 2024展会期间，AI应用成为热点，
芯片、终端厂商展示旗下产品线在端侧AI领域布局，实现从PC、汽车到智
能家居等多个场景的应用落地。从进度来看，2024年高通、联发科等芯片厂
商将持续强化和完善芯片AI能力，AI PC等终端产品加速推出，端侧AI有
望在2024年加速应用。公司已有基于高通QCS8550芯片的模组产品，具备
48TOPS算力；公司5G通信模组与英伟达Jetson AGX Orin平台已完成联调，
实现5G通信与边缘AI算力的联合赋能。

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：下调盈利预测，维持“买入”评级。

短期内公司加大新业务投入以及聘请第三方机构导致成本和费用增幅较大，

同时由于市场景气度影响需求有所承压，基于此，预计公司2023-2025年归

母净利润分别由1.3/7.0/9.4亿元调整为0.9/6.9/9.2亿元，当前股价对应

132/16/12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，有望受益边缘智能趋势，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 13,837 17,367 21,128

(+/-%) 84.4% 26.4% -2.8% 25.5% 21.7%

归母净利润(百万元) 358 623 85 690 915

(+/-%) 89.4% 73.9% -86.4% 711.7% 32.7%

每股收益（元） 2.46 3.30 0.32 2.61 3.46

EBIT Margin 2.8% 4.7% 0.8% 4.0% 4.5%

净资产收益率（ROE） 11.2% 16.7% 2.2% 16.0% 18.3%

市盈率（PE） 17.2 12.9 132.0 16.3 12.3

EV/EBITDA 22.7 16.0 63.7 20.4 16.3

市净率（PB） 1.92 2.15 2.96 2.61 2.25

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-3%/26%/22%（原为 9%/26%/22%）。

考虑到公司积极进行降本增效，且 2024-2025 年公司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，同时聘请外部第三方机构应对国际形势，此前 2023 年 3.0%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 3.1%。

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，

维持此前假设。

基于以上假设，预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 138/174/211 亿元，实现

归母净利润 0.9/6.9/9.2 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 13697 17220 20973

增速 91.5% 26.6% -2.8% 25.7% 21.8%

毛利率 17.4% 19.7% 19.29% 19.8% 20.0%

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 13837 17367 21128

增速 84.5% 26.4% -2.76% 25.51% 21.65%

毛利率 17.9% 19.7% 19.27% 19.72% 19.97%

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以及聘请第三方机构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，预计公司2023-2025年归母净利润分

别由1.3/7.0/9.4亿元调整为0.9/6.9/9.2亿元，当前股价对应132/16/12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，有望受益边缘智能趋势，

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 （1 月 25 日） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E （亿元）

603236.SH 移远通信 买入 42.38 0.32 2.61 3.46 132.0 16.3 12.3 3.0 112

300638.SZ 广和通 买入 15.90 0.77 0.99 1.25 20.7 16.1 12.7 3.9 122

300590.SZ 移为通信 无评级 9.88 0.42 0.56 0.73 23.4 17.5 13.6 2.5 45

002881.SZ 美格智能 无评级 22.33 0.49 0.73 1.04 45.5 30.6 21.4 5.2 58

平均 29.9 21.4 15.9 3.9

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 1943 3065 营业收入 11262 14230 13837 17367 21128

应收款项 2073 2498 2275 2379 2315 营业成本 9284 11416 11171 13942 16909

存货净额 2699 3014 2874 3215 3675 营业税金及附加 13 12 11 14 17

其他流动资产 691 567 1032 1017 1219 销售费用 361 455 470 564 676

流动资产合计 6595 8301 7181 8554 10274 管理费用 266 340 444 388 459

固定资产 1167 1318 1371 1336 1234 研发费用 1022 1335 1633 1771 2113

无形资产及其他 118 378 362 347 332 财务费用 (12) 110 80 56 29

投资性房地产 215 238 238 238 238 投资收益 (11) 65 28 25 5

长期股权投资 44 39 39 39 39

资产减值及公允价值变

动 (6) (56) 0 15 0

资产总计 8140 10273 9192 10515 12118 其他收入 (973) (1296) (1618) (1766) (2113)

短期借款及交易性金融

负债 1698 2099 941 900 900 营业利润 360 611 70 676 930

应付款项 2261 2709 2723 3404 4135 营业外净收支 1 3 15 18 0

其他流动负债 676 717 717 885 1073 利润总额 362 613 85 694 930

流动负债合计 4635 5525 4381 5188 6108 所得税费用 3 (7) 1 7 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) (3)

其他长期负债 63 55 55 55 55 归属于母公司净利润 358 623 85 690 915

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 5409 6217 7136 净利润 358 623 85 690 915

少数股东权益 1 (1) (1) (3) (5) 资产减值准备 5 73 8 (1) (5)

股东权益 3208 3720 3784 4301 4987 折旧摊销 174 235 154 166 173

负债和股东权益总计 8140 10273 9192 10515 12118 公允价值变动损失 6 56 0 (15) 0

财务费用 (12) 110 80 56 29

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1181) (85) (81) 417 316

每股收益 2.46 3.30 0.32 2.61 3.46 其它 (5) (75) (8) (1) 3

每股红利 0.61 0.76 0.08 0.65 0.86 经营活动现金流 (643) 828 157 1256 1401

每股净资产 22.07 19.69 14.30 16.26 18.85 资本开支 0 (371) (200) (100) (50)

ROIC 8.84% 10.18% 1% 12% 19% 其它投资现金流 0 (23) 23 0 0

ROE 11.16% 16.74% 2% 16% 18% 投资活动现金流 (4) (389) (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% 5% 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) (21) (172) (229)

收入增长 84% 26% -3% 26% 22% 其它融资现金流 1066 (567) (1158) (41) 0

净利润增长率 89% 74% -86% 712% 33% 融资活动现金流 1170 627 (1179) (213) (229)

资产负债率 61% 64% 59% 59% 59% 现金净变动 523 1066 (1199) 943 1122

股息率 1.1% 1.8% 0.3% 2.2% 2.9% 货币资金的期初余额 611 1133 2199 1000 1943

P/E 17.2 12.9 132.0 16.3 12.3 货币资金的期末余额 1133 2199 1000 1943 3065

P/B 1.9 2.2 3.0 2.6 2.2 企业自由现金流 0 460 (21) 1164 1374

EV/EBITDA 22.7 16.0 63.7 20.4 16.3 权益自由现金流 0 634 (1258) 1067 1345

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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