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美格智能（002881.SZ）2023 年年报&2024 年一季报点评     

收入边际改善显著，利润水平结构性调整 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，美格智能发布 2023 年年报及 2024 年一季报，

2023 年全年公司实现营业收入 21.47 亿元，同比-6.88%，实现归母净利润 0.65

亿元，同比-49.54%；2024 年一季度公司实现营业收入 5.75 亿元，同比

+29.65%，实现归母净利润 646.69 万元，同比-64.33%。 

➢ 2023Q4 以来公司收入恢复显著，盈利水平短期承压。据公司 2023 年年报，

2023Q4 公司实现营收 5.88 亿元，同比+16.08%，2024Q1 公司实现营收 5.75

亿元，同比+29.65%。公司营收趋势不断向好我们认为主要系海外营收增速加快，

国内营收重回增长轨道所致。从行业来看智能网联车、FWA、IoT 等三大领域均

呈现需求回暖趋势，其中 FWA 和 IoT 来自于海外客户的需求更为强劲。2024Q1

公司毛利率 15.69%，23 年 Q4 毛利率为 18.90%，环比下滑 3.21 个百分点，

主要系部分毛利水平较低产品在报告期内集中出货，阶段性拉低整体毛利率水

平，同时智能网联车相关产品出货量提升，毛利率较去年同期降低。 

➢ 物联网需求强劲，5G+AI 加速数字化转型。据工信部 2024 年 1 月发布的

《2023 年通信业统计公报》中国蜂窝物联网用户规模加速扩大；据《2023 年

通信业统计公报解读》“物联网终端连接数占比近六成。截至 2023 年底我国移

动网络终端连接总数达 40.59 亿户，其中蜂窝物联网终端用户数达 23.32 亿户，

占移动终端连接数比重达到 57.5%，同比增长 26.4%，本年净增 4.88 亿户，仍

处快速发展阶段。同时以 5G 为代表的新型网络技术开启万物互联新时代，革命

性地提升了设备接入和信息传输的能力，推动了边缘流量特别是行业流量的快速

增长。对海量数据的存储、处理、计算和分析需求，提升了企业对数据中心、云

计算、人工智能等新型基础设施的投资需求。据 Grand View Research 数据预

测，全球 5G 物联网市场 2023-2030 年的复合年增长率为 50.2%。 

➢ 车载产品领域持续突破，服务器不断延伸。车载领域公司推出多款 5G 智能

模组产品，不断支持多客户多车型实现高速 5G 网络、安卓系统深度定制、一

芯多屏、DMS、360 度环视、精准音区定位、连续语音识别等各项智能化功能；

在云服务器领域公司高算力模组从软硬件设计上匹配服务器运行场景要求，基于

强算力、低功耗及公司特有的定制化解决方案，在云游戏、数字人等场景有良好

应用，底层 ARM 架构也带来在安卓软件生态应用的独特优势。 

➢ 投资建议：我们坚定看好物联网行业的后续发展，同时也认为美格智能作为

物联网模组领域全球领先企业有望依托自身智能化产品优势在人工智能发展浪

潮下率先受益。我们预计公司 2024-2026 年营收有望分别达 28.00 亿元、34.83

亿元和 43.18 亿元，归母净利润有望分别达 1.78 亿元、2.11 亿元、2.63 亿元，

对应 PE 倍数 31x/26x/21x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：物联网行业景气度不及预期；行业竞争加剧。    
[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） 2,147  2,800  3,483  4,318  

增长率（%） -6.9  30.4  24.4  24.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 65  178  211  263  

增长率（%） -49.5  175.8  18.5  24.8  

每股收益（元） 0.25  0.68  0.81  1.01  

PE 85  31  26  21  

PB 3.7  3.4  3.0  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 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 2,147  2,800  3,483  4,318   成长能力（%）     

营业成本 1,736  2,191  2,710  3,344   营业收入增长率 -6.88  30.42  24.36  23.98  

营业税金及附加 5  6  8  10   EBIT 增长率 -57.99  255.83  19.09  24.01  

销售费用 64  62  70  86   净利润增长率 -49.54  175.79  18.53  24.84  

管理费用 61  73  92  115   盈利能力（%）     

研发费用 214  280  383  497   毛利率 19.16  21.76  22.18  22.56  

EBIT 55  197  234  291   净利润率 3.00  6.35  6.06  6.10  

财务费用 11  -4  -3  -3   总资产收益率 ROA 3.01  7.33  7.92  8.66  

资产减值损失 -15  -8  -6  -5   净资产收益率 ROE 4.36  10.94  11.53  12.64  

投资收益 -6  -7  -9  -11   偿债能力         

营业利润 64  185  222  277   流动比率 2.57  2.42  2.59  2.62  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.37  1.21  1.24  1.29  

利润总额 63  185  222  277   现金比率 0.24  0.15  0.15  0.23  

所得税 1  6  9  11   资产负债率（%） 31.00  33.04  31.19  31.31  

净利润 63  180  213  266   经营效率     

归属于母公司净利润 65  178  211  263   应收账款周转天数 89.93  90.00  80.00  70.00  

EBITDA 113  244  283  341   存货周转天数 105.42  100.00  100.00  95.00  

           总资产周转率 1.11  1.22  1.37  1.51  

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

货币资金 149  112  115  212   每股收益 0.25  0.68  0.81  1.01  

应收账款及票据 659  752  808  879   每股净资产 5.66  6.21  6.99  7.96  

预付款项 16  37  43  51   每股经营现金流 -0.12  0.45  0.48  0.84  

存货 526  683  809  945   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 255  264  267  297   估值分析         

流动资产合计 1,605  1,847  2,041  2,383   PE 85  31  26  21  

长期股权投资 60  67  74  78   PB 3.7  3.4  3.0  2.6  

固定资产 21  22  22  20   EV/EBITDA 47.50  22.08  19.02  15.79  

无形资产 119  157  199  241   股息收益率（%） 0.48  0.48  0.48  0.48  

非流动资产合计 539  581  620  656            

资产合计 2,145  2,429  2,662  3,039             

短期借款 5  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 486  582  588  671   净利润 63  180  213  266  

其他流动负债 134  180  202  239   折旧和摊销 58  47  48  50  

流动负债合计 624  762  790  911   营运资金变动 -141  -144  -170  -128  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -31  117  125  221  

其他长期负债 40  40  40  40   资本开支 -88  -82  -81  -81  

非流动负债合计 40  40  40  40   投资 -10  -7  -7  -5  

负债合计 665  802  830  951   投资活动现金流 -98  -96  -97  -98  

股本 262  262  262  262   股权募资 607  -26  0  0  

少数股东权益 -1  1  3  6   债务募资 -365  -5  0  0  

股东权益合计 1,480  1,626  1,831  2,087   筹资活动现金流 191  -57  -26  -26  

负债和股东权益合计 2,145  2,429  2,662  3,039   现金净流量 67  -36  3  97  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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