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美格智能（002881.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 营收创历史新高，海外市场布局成果显著 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，美格智能发布 2024 年三季报。报告期内公司

实现营业总收入 21.82 亿元，同比去年增长 39.90%，归母净利润为 0.91 亿元，

同比去年增长 33.05%。 

➢ 公司 Q3 单季度营收创历史新高，同环比提升明显。公司单三季度营业收入

创历史新高，实现营收 8.76 亿元，同比+63.29%，环比+19.89%，2024Q3 公

司单季度实现归母净利润 0.58 亿元，同比+189.22%，环比+114.23%。2024Q3

公司整体业务毛利率为 15.75% ,较上年同期（17.05%）下降 1.30 个百分点，

较 2024Q2（17.30%）环比下降 1.55 个百分点，主要受出货产品结构影响，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。 

➢ 5G 物联网市场蓬勃发展，公司智能化产品多维度布局。据 Grand View 

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

到 2023 年将达到 894.2 亿美元。公司多年来深耕智能模组和算力模组方向，

建立了在 4G/5G 无线通信、安卓系统、高性能低功耗计算、边缘侧 AI 和终端

侧 AI 方面独具优势的全面技术能力；安卓系统谷歌 GMS 长周期认证维护等

领域积累了大量的智能模组研发 Know-How，并在 5G 智能座舱、ADAS\DMS 

辅助驾驶、新零售、4G/5G PDA 等领域建立了智能模组大规模应用的先发优势。 

➢ 公司持续加码海外布局，智能化产品收效显著。公司持续加大海外市场的业

务布局和产品拓展，2024 H1 海外实现营收 4.40 亿元，同比+38.58%，海外营

收占比去年同期为 31.06%，2024 上半年已提升至 33.73%。同时国内营收也在

2024Q1 重回增长的基础上继续保持良好的增长趋势，2024H1 国内实现营收

8.66 亿元，同比+22.69%。公 IoT 行业来自于海外市场的定制化、智能化产品

需求十分强劲，国内客户需求则重回增长轨道，IoT 行业也保持较高增速。FWA 

领域，公司与芯片厂商密切协作，在北美、欧洲、日本等区域不断落地重点 5G 

项目，发展态势良好。 

➢ 投资建议：我们认为公司作为物联网智能模组领先企业，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

1.58 亿元、1.93 亿元、2.47 亿元，对应 PE 倍数 42x、34X、27x。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  158  193  247  

增长率（%） -49.5  144.3  22.3  28.1  

每股收益（元） 0.25  0.60  0.74  0.94  

PE 102  42  34  27  

PB 4.5  4.1  3.7  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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  144.35  22.27  28.15  

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  5.63  5.53  5.72  

财务费用 11  17  16  14   总资产收益率 ROA 3.01  7.06  6.90  8.22  

资产减值损失 -15  -8  -6  -5   净资产收益率 ROE 4.36  9.82  10.77  12.19  

投资收益 -6  -7  -9  -11   偿债能力         

营业利润 64  164  203  260   流动比率 2.57  2.81  2.26  2.52  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.37  1.39  1.13  1.35  

利润总额 63  164  203  260   现金比率 0.24  0.48  0.45  0.60  

所得税 1  5  8  10   资产负债率（%） 31.00  28.09  35.85  32.36  

净利润 63  159  195  249   经营效率     

归属于母公司净利润 65  158  193  247   应收账款周转天数 89.93  72.60  55.00  50.00  

EBITDA 113  244  283  341   存货周转天数 105.42  92.25  95.30  90.00  

           总资产周转率 1.11  1.28  1.39  1.49  

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

货币资金 149  280  436  563   每股收益 0.25  0.60  0.74  0.94  

应收账款及票据 659  481  595  612   每股净资产 5.66  6.13  6.83  7.74  

预付款项 16  37  43  51   每股经营现金流 -0.12  1.00  1.03  0.98  

存货 526  589  832  829   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 255  264  267  294   估值分析         

流动资产合计 1,605  1,651  2,173  2,347   PE 102  42  34  27  

长期股权投资 60  67  74  78   PB 4.5  4.1  3.7  3.3  

固定资产 21  22  22  20   EV/EBITDA 57.46  26.70  23.00  19.10  

无形资产 119  157  199  241   股息收益率（%） 0.40  0.40  0.40  0.40  

非流动资产合计 539  581  620  656            

资产合计 2,145  2,232  2,793  3,003             

短期借款 5  25  35  30   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 486  382  724  662   净利润 63  159  195  249  

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  587  961  931   营运资金变动 -141  21  -9  -77  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -31  262  269  256  

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  627  1,001  972   投资活动现金流 -98  -96  -97  -98  

股本 262  262  262  262   股权募资 607  -27  0  0  

少数股东权益 -1  1  2  5   债务募资 -365  20  10  -5  

股东权益合计 1,480  1,605  1,792  2,031   筹资活动现金流 191  -34  -17  -32  

负债和股东权益合计 2,145  2,232  2,793  3,003   现金净流量 67  132  155  127  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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