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映翰通 (688080.SH) 2024 年半年报点评     

高质收入占比提升拉动业绩增长，看好 AI 新动能 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 映翰通发布 2024 年半年度报告。1H24 公司实现收入 2.61 亿元，同比增

长 10.29%；归母净利润 5,342 万元，同比增长 14.71%；扣非净利润 4,976 万

元，同比增长 15.46%；毛利率 52.5%，同比增长 3.7pct。单季度看，Q2 实现

收入 1.55 亿元，同比增长 8.8%，环比增长 46%；归母净利润 3713 万元，环比

增长 128%；扣非净利润 3501 万元，环比增长 137%。 

➢ 海外工厂产能落地，全球化水平持续提升。公司将全球化作为战略核心，搭

建“国内+海外”自主生产体系。泰国和加拿大工厂实现规模化生产，与嘉兴基

地形成三地供应链体系，应对贸易风险稳定供应，提升供应链国际化水平；强化

欧美关键地区的生产仓储能力，深入覆盖全球区域市场。公司销售业务覆盖中国、

美洲、欧洲、亚太及国内外电商，构建了全销售平台的销售架构。通过培训和持

续拓展销售渠道，提升海外市场竞争力。1H24 海外营收 11,671 万元，同比增

长 48.24%。公司从全球化视角深入了解行业动态，拥有 1 家美国子公司、1 家

加拿大孙公司、1 家德国孙公司。 

➢ 深耕工业互联网领域，企业网络业务增长显著。结合中国信息通信研究院《全

球数字经济白皮书（2024 年）》统计，我国数字经济快速发展，产业数字化占

比 86.8%，预计 2024 年工业互联网产业规模超 1.5 万亿元。企业网络板块 SD-

WAN 以软件定义方式重构多分支企业网络架构，成为多数企业选择，根据 IDC

和 Gartner 统计，SD-WAN 市场 CAGR 将保持 56.1%。公司持续响应客户需求

迭代产品，工业物联网产品实现收入 1.36 亿元，同比增长 19.8%；企业网络产

品收入 3463 万元，同比增长 126%。 

➢ 积极切入 AI 领域，强化研发创新能力。公司深耕工业互联网核心技术，具

备垂直应用的深度整合和跨界创新能力。1H24 研发投入 2,789 万元，研发人员

占比近 40%。推出数字化、智能化新产品，包括 EC3000 和 EC5000 系列 AI 边

缘计算机等。积极切入 AI 领域，在电力、智慧商业和工业领域成功推出多款 AI

产品，助力智能制造与驾驶，通过渠道优势辐射国内外市场。 

➢ 投资建议：受益于数字经济浪潮下的工业物联网需求景气度提升，公司自主

创新能力的提升有望带来主营业务质量的全面提升和盈利水平的进一步优化，我

们预计 24-26 年公司营业收入分别为 5.99/7.12/8.95 亿元，归母净利润分别为

1.18/1.56/2.09 亿元；对应 2024 年 8 月 23 日收盘价 P/E 分别为 15x/12x/9x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司技术更新不及预期，行业市场竞争加剧，全球政策推进力度

和持续时间不及预期。  

 
[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） 493 599 712 895 

增长率（%） 27.5 21.4 18.8 25.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 94 118 156 209 

增长率（%） 33.5 25.7 31.8 34.2 

每股收益（元） 1.28 1.60 2.11 2.84 

PE 19 15 12 9 

PB 2.0 1.8 1.6 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 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 493 599 712 895  成长能力（%）     

营业成本 239 283 323 402  营业收入增长率 27.49 21.43 18.81 25.69 

营业税金及附加 2 2 2 3  EBIT 增长率 65.15 39.09 31.83 34.27 

销售费用 75 91 107 134  净利润增长率 33.55 25.68 31.78 34.16 

管理费用 31 37 43 54  盈利能力（%）     

研发费用 62 75 85 98  毛利率 51.47 52.84 54.67 55.05 

EBIT 90 125 165 221  净利润率 19.04 19.71 21.86 23.33 

财务费用 -7 -8 -10 -12  总资产收益率 ROA 8.64 9.56 10.97 12.56 

资产减值损失 -5 -6 -5 -5  净资产收益率 ROE 10.28 11.57 13.41 15.48 

投资收益 9 12 14 18  偿债能力     

营业利润 105 139 183 246  流动比率 5.93 5.49 5.17 4.95 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 5.26 4.91 4.63 4.40 

利润总额 105 139 183 246  现金比率 4.51 4.35 4.16 4.00 

所得税 11 21 27 37  资产负债率（%） 15.81 17.19 18.06 18.75 

净利润 94 118 156 209  经营效率     

归属于母公司净利润 94 118 156 209  应收账款周转天数 77.30 60.00 50.00 40.00 

EBITDA 99 135 177 235  存货周转天数 157.45 150.00 150.00 150.00 

      总资产周转率 0.50 0.52 0.54 0.58 

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

货币资金 733 864 1,016 1,205  每股收益 1.28 1.60 2.11 2.84 

应收账款及票据 109 102 101 103  每股净资产 12.42 13.86 15.76 18.32 

预付款项 3 2 2 2  每股经营现金流 2.59 2.11 2.48 3.07 

存货 103 111 129 162  每股股利 0.17 0.21 0.28 0.38 

其他流动资产 14 13 15 18  估值分析     

流动资产合计 962 1,092 1,263 1,490  PE 19 15 12 9 

长期股权投资 38 50 64 82  PB 2.0 1.8 1.6 1.3 

固定资产 47 46 47 47  EV/EBITDA 9.62 7.05 5.38 4.04 

无形资产 8 8 8 8  股息收益率（%） 0.69 0.87 1.15 1.54 

非流动资产合计 126 142 155 172       

资产合计 1,088 1,235 1,418 1,662       

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 88 116 141 176  净利润 94 118 156 209 

其他流动负债 75 83 103 125  折旧和摊销 9 10 12 14 

流动负债合计 162 199 244 301  营运资金变动 93 33 23 15 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 190 155 183 226 

其他长期负债 10 13 12 11  资本开支 -8 -6 -8 -8 

非流动负债合计 10 13 12 11  投资 -4 0 0 0 

负债合计 172 212 256 312  投资活动现金流 -6 -6 -8 -8 

股本 74 74 74 74  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 916 1,022 1,162 1,351  筹资活动现金流 -14 -18 -23 -29 

负债和股东权益合计 1,088 1,235 1,418 1,662  现金净流量 172 132 152 189 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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