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移为通信（300590.SZ）2023 年年报&2024 年一季报点评     

下游需求恢复明显，未来高增可期 
 

 2024 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 22 日，移为通信发布 2023 年年报及 2024 年一季报，

2023 年全年实现营业收入 10.16 亿元，同比+1.35%；实现归母净利润 1.47 亿

元，同比-11.40%。2024 年一季度实现营业收入 2.12 亿元，同比+20.49%；实

现归母净利润 0.35 亿元，同比+83.06%。 

➢ 海外需求边际改善明显，盈利能力持续修复。据公司 2023 年年报测算，

2023Q4 公司单季度实现营收 3.64 亿元，同比+33.49%，实现归母净利润 0.49

亿元，同比+83.64%，公司从 2023 年第四季度开始营收实现了较好的增长，

创出同比单季度的业绩新高。结合 2024 年一季报数据，公司连续 2 季度归母净

利润同比增速超 80%，业务恢复较快。公司海外业务收入占比较高，一季度营

收分区域同比变化来看：北美、欧洲、亚洲（不含境内）、大洋洲都取得了较好

的增长，海外需求恢复、通信网络的升级和更新换代，都是公司业绩增长的动力。

2024Q1 公司综合毛利率达 40.87%，较去年同期上升近 0.5pcts，我们认为主

要系公司自研模块替代外采、部分国产料替代进口料、高毛利订单占比增加等因

素叠加影响。 

➢ 物联网用户规模持续扩大，新兴技术持续赋能行业发展。工信部《2023 年

通信业统计公报》显示我国蜂窝物联网用户规模加速扩大，截至 2023 年底，三

家基础电信企业发展蜂窝物联网用户 23.32 亿户，全年净增 4.88 亿户，较移动

电话用户数高 6.06 亿户，占移动网终端连接数（包括移动电话用户和蜂窝物联

网终端用户）的比重达 57.5%。同时国内新兴业务收入保持较高增速，数据中心、

云计算、大数据、物联网等新兴业务快速发展，2023 年共完成业务收入 3564

亿元，比上年增长 19.1%，其中物联网业务收入比上年增长 20.3%。据 The 

Insight Partners 最新研究报告，全球物联网市场规模预计将从 2022 年的 

4832.8 亿美元增长到 2028 年的 22704.2 亿美元，复合年增长率为 29.4%。随

着 AI、IoT、云计算、大数据、5G 等技术的快速发展，AI 和 IOT 的融合已经

成为创新驱动的未来趋势。根据《AIoT 产业智能白皮书 2023》预测，2026 年 

AIoT 的市场规模达 232.7 亿美元。 

➢ 投资建议：我们认为伴随全球数字化时代的到来，公司顺应市场需求储备的

6G 技术、人工智能方面的应用将会在后续为公司带来全新增量看点。我们预计

公司 2024-2026 年营业收入有望分别达 12.45、15.07、18.02 亿元，归母净利

润分别有望达 1.77、2.12、2.49 亿元，对应 PE 倍数 31X/26X/22X。我们认为

公司下游需求旺盛后续营收有望维持较高增速，看好公司短期外部扰动逐步消退

下盈利能力得以修复，长期经营有望全面向好。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司新产品拓展不及预期；海外市场需求不及预期。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,016  1,245  1,507  1,802  

增长率（%） 1.4  22.6  21.0  19.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 147  177  212  249  

增长率（%） -11.4  20.8  19.8  17.1  

每股收益（元） 0.32  0.39  0.46  0.54  

PE 37  31  26  22  

PB 3.1  2.8  2.5  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,016  1,245  1,507  1,802   成长能力（%）     

营业成本 605  729  884  1,060   营业收入增长率 1.35  22.60  21.00  19.58  

营业税金及附加 5  6  7  9   EBIT 增长率 13.69  16.71  20.72  17.56  

销售费用 66  93  105  126   净利润增长率 -11.40  20.85  19.79  17.11  

管理费用 51  62  74  90   盈利能力（%）     

研发费用 121  181  226  270   毛利率 40.40  41.45  41.33  41.19  

EBIT 149  174  210  247   净利润率 14.45  14.24  14.10  13.81  

财务费用 -13  -4  -5  -6   总资产收益率 ROA 7.24  7.65  8.15  8.46  

资产减值损失 -29  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.31  9.13  9.86  10.35  

投资收益 -13  -4  -7  -10   偿债能力         

营业利润 154  188  225  264   流动比率 6.36  5.23  5.00  4.84  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 4.37  3.29  3.06  2.89  

利润总额 154  188  225  264   现金比率 1.54  1.33  1.31  1.31  

所得税 8  11  13  15   资产负债率（%） 12.92  16.17  17.33  18.29  

净利润 147  177  212  249   经营效率     

归属于母公司净利润 147  177  212  249   应收账款周转天数 94.52  75.00  75.00  75.00  

EBITDA 179  204  241  279   存货周转天数 298.04  340.00  340.00  340.00  

           总资产周转率 0.50  0.54  0.58  0.61  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 395  493  585  696   每股收益 0.32  0.39  0.46  0.54  

应收账款及票据 270  260  316  378   每股净资产 3.85  4.23  4.70  5.24  

预付款项 14  36  44  53   每股经营现金流 0.68  0.26  0.26  0.31  

存货 494  679  824  987   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 457  463  463  465   估值分析         

流动资产合计 1,631  1,931  2,232  2,579   PE 37  31  26  22  

长期股权投资 40  40  40  40   PB 3.10  2.81  2.54  2.27  

固定资产 244  248  251  252   EV/EBITDA 28.36  24.40  20.25  17.10  

无形资产 6  6  6  6   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 397  387  375  363            

资产合计 2,027  2,318  2,607  2,942             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 172  200  242  290   净利润 147  177  212  249  

其他流动负债 84  170  204  243   折旧和摊销 30  30  31  32  

流动负债合计 257  369  446  533   营运资金变动 111  -90  -131  -149  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 310  121  119  142  

其他长期负债 5  5  5  5   资本开支 -11  -20  -20  -20  

非流动负债合计 5  5  5  5   投资 -297  0  0  0  

负债合计 262  375  452  538   投资活动现金流 -313  -24  -27  -30  

股本 459  459  459  459   股权募资 6  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,766  1,943  2,155  2,404   筹资活动现金流 -80  0  0  0  

负债和股东权益合计 2,027  2,318  2,607  2,942   现金净流量 -78  97  92  112  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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