
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 

 

 

物联网下游需求复苏，公司盈利能力显著恢复 
  

 [Table_StockNameRptType] 移远通信（603236） 
公司点评 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2024-08-30 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 42.95 

近 12 个月最高/最低（元） 57.38/29.78 

总股本（百万股） 265 

流通股本（百万股） 265 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 114 

流通市值（亿元） 114 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：陈晶 

执业证书号：S0010522070001 

电话：15000930816 

邮箱：chenjing@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.降本增效成效显著，下游多场景呈

现复苏迹象 2023-11-04 

 

  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 业绩回顾： 

公司 2024 年上半年实现收入 82.49 亿元，同比增长 26.67%，其中，

国内业务 40.28 亿元，同比增长 41.25%，海外业务 42.21 亿元，同比

增长 15.32%；归属母公司股东净利润 2.09 亿元，同比实现扭亏。上

半年物联网下游需求逐步复苏，公司模组业务稳步恢复、衍生业务快

速发展。此外，公司持续优化运营效率，费用率同比有所下降，盈利

能力显著恢复。 

 

⚫ 全球物联网模组市场需求向好，公司出货量稳居全球第一 

根据 ABI Research 数据，2023 年蜂窝模组全球出货量以及收入规模

较 2022 年略有下滑，预计 2024 年蜂窝模组全球出货量及收入规模较

2023 年有所提升，预测至 2029 年蜂窝模组全球出货量可达 7.9 亿

片，市场规模可达 94.95 亿美元。根据 Counterpoint 数据，2024 年第

一季度全球蜂窝物联网模组出货量同比增长 7%，其中，按国家和地区

来看，中国和印度实现正增长，按下游场景来看，公共事业、路由器

/CPE、车载等需求保持强劲，零售、医疗和工业需求仍然低迷。展望

未来，端侧或边缘 AI 和低成本 5G（RedCap）将驱动行业进一步增

长。竞争格局方面，2024 年第一季度移远出货量占比 37.1%稳居全球

第一。 

 

⚫ 公司降本增效措施成效显著，衍生业务将进一步提高盈利能力 

公司 2024 年上半年综合毛利率 18.14%，较去年同期提升了 0.57 个百

分点，分季度来看，Q1、Q2 毛利率分别为 16.93%、19.26%，环比

改善明显。公司上半年开始积极采取降本增效措施，精简人员或置换

成本更低的研发人员等，销售、管理和研发费用率较去年同期均出现

显著下降，其中研发和管理费用出现同比下滑。衍生业务方面，公司

天线业务累积推出 105 款标准产品，并开始着手研发 5G 高增益振子

天线和智能相控阵天线，同时公司 ODM 业务为行业 PDA、POS 支

付、FWA、两轮智能出行、BMS、AIoT 等行业的头部客户提供了

PCBA 解决方案，上半年收入增长超过 50%。 

 

⚫ 投资建议 

考虑到 2023 年下游需求疲软导致公司业绩出现大幅下滑，我们调整公

司 2024-2025 年归母净利润预测值至 5.23、7.22 亿元（前值 6.85、

8.93 亿元），新增 2026 年归母净利润预测值 9.15 亿元，对应 EPS 分

为 1.98、2.73、3.46 元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为

21.71X/15.74X/12.42X，维持 “买入”评级。 
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⚫ 风险提示 

1）下游需求恢复不及预期；2）费用管控不及预期。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13861 16812 20771 25100 

收入同比（%） -2.6% 21.3% 23.6% 20.8% 

归属母公司净利润 91 523 722 915 

净利润同比（%） -85.4% 476.9% 38.0% 26.7% 

毛利率（%） 18.9% 19.1% 19.0% 19.3% 

ROE（%） 2.5% 12.6% 15.4% 17.3% 

每股收益（元） 0.34 1.98 2.73 3.46 

P/E 156.78 21.71 15.74 12.42 

P/B 3.91 2.73 2.42 2.14 

EV/EBITDA 30.86 20.26 14.53 11.43 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8535 10235 10367 12387  营业收入 13861 16812 20771 25100 

现金 1872 2491 1217 1514  营业成本 11235 13607 16826 20267 

应收账款 1653 2349 2902 3507  营业税金及附加 12 15 18 22 

其他应收款 239 289 357 432  销售费用 445 504 561 678 

预付账款 101 151 176 207  管理费用 461 454 457 502 

存货 3523 3728 4379 5275  财务费用 78 62 46 31 

其他流动资产 1147 1227 1335 1452  资产减值损失 -47 -22 -100 -178 

非流动资产 2698 3260 3437 3385  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 39 39 39 39  投资净收益 29 0 0 0 

固定资产 1188 1609 1624 1477  营业利润 82 509 738 975 

无形资产 396 525 696 802  营业外收入 2 0 0 0 

其他非流动资产 1075 1087 1077 1067  营业外支出 8 4 4 4 

资产总计 11233 13495 13804 15772  利润总额 77 505 734 971 

流动负债 5575 7320 7129 8528  所得税 -8 -5 37 97 

短期借款 720 1500 0 0  净利润 84 510 697 874 

应付账款 2776 3362 4157 5007  少数股东损益 -6 -14 -25 -41 

其他流动负债 2080 2458 2972 3521  归属母公司净利润 91 523 722 915 

非流动负债 2034 2034 2034 2034  EBITDA 491 839 1154 1441 

长期借款 1437 1437 1437 1437  EPS（元） 0.34 1.98 2.73 3.46 

其他非流动负债 597 597 597 597       

负债合计 7609 9354 9162 10561  主要财务比率     

少数股东权益 -8 -22 -47 -87  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 265 370 370 370  成长能力     

资本公积 2117 2117 2117 2117  营业收入 -2.6% 21.3% 23.6% 20.8% 

留存收益 1251 1676 2201 2811  营业利润 -86.5% 517.1% 45.1% 32.2% 

归属母公司股东权

益 

3633 4164 4689 5298  归属于母公司净利

润 

-85.4% 476.9% 38.0% 26.7% 

负债和股东权益 11233 13495 13804 15772  获利能力     

      毛利率（%） 18.9% 19.1% 19.0% 19.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 0.7% 3.1% 3.5% 3.6% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 2.5% 12.6% 15.4% 17.3% 

经营活动现金流 1037 797 1024 939  ROIC（%） 1.8% 7.2% 11.8% 13.8% 

净利润 91 523 722 915  偿债能力     

折旧摊销 387 289 322 320  资产负债率（%） 67.7% 69.3% 66.4% 67.0% 

财务费用 89 112 97 65  净负债比率（%） 209.9% 225.8% 197.4% 202.7% 

投资损失 -29 0 0 0  流动比率 1.53 1.40 1.45 1.45 

营运资金变动 470 -140 -197 -502  速动比率 0.88 0.87 0.82 0.81 

其他经营现金流 -352 676 999 1559  营运能力     

投资活动现金流 -195 -763 -420 -198  总资产周转率 1.23 1.25 1.50 1.59 

资本支出 -277 -763 -420 -198  应收账款周转率 8.39 7.16 7.16 7.16 

长期投资 82 0 0 0  应付账款周转率 4.05 4.05 4.05 4.05 

其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1189 585 -1877 -445  每股收益 0.34 1.98 2.73 3.46 

短期借款 -1296 780 -1500 0  每股经营现金流

薄） 

3.92 3.01 3.87 3.55 

长期借款 464 0 0 0  每股净资产 13.73 15.74 17.72 20.03 

普通股增加 76 106 0 0  估值比率     

资本公积增加 -56 0 0 0  P/E 156.78 21.71 15.74 12.42 

其他筹资现金流 -377 -301 -377 -445  P/B 3.91 2.73 2.42 2.14 

现金净增加额 -327 619 -1273 297   EV/EBITDA 30.86 20.26 14.53 11.43 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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