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[Table_Summary] 报告要点： 

 物联网模组是万物互联的核心硬件，将受益于产业数字化进程  

随着产业数字化的持续推进，物联网模组作为互联的核心硬件、产业

数字化的核心媒介，连接数量上保持了较快增长。根据《世界万物智

联数字经济白皮书》，今年全球物联网连接数增长了 23%以上，有望超

过 250 亿。中国在物联网基础建设、数字经济创新发展方面走在了世

界第一，物的连接数有望突破 30 亿。 

AI 硬件等新场景推动需求扩张，Redcap 等新技术降低部署成本 

随着模型能力的提升，应用需求扩张推动 AI 硬件需求同步扩容。目前

模型部署主要位于云端，模组主要受 AIPC、AI 玩具、AI 眼镜等 AI 端

侧新消费级硬件的出货量提升带动；未来随着小模型能力提升，对时

延、可靠性要求较高的端侧应用需求占比提升，云端的算力负载或将

部分转移至端侧，从而使得模组由基础蜂窝通信升级 AI 能力，并进一

步对模组的单位价值量形成拉动。 

RedCap 通过裁剪终端收发带宽、天线数等手段有效降低 5G 终端复

杂度和成本，同时兼顾大容量、低时延、网络切片等 5G 原生能力，

实现 5G 应用成本和性能的最佳平衡，从而推动其在工业等成本敏感

度较高的场景中渗透提速。 

 竞争格局偏寡头但长尾，国内供应商技术布局全面，份额领先 

以蜂窝物联网模组市场为例，2024 年 Q1 移远通信（37.1%）、广和通

（6.9%）和中移物联网（6.8%）是全球领先的模组厂商，三家公司合

计占据了全球市场一半的份额。 

AI 能力方面，移远自研“匠心”算法模型及算法可视化部署工作“匠

准；广和通前瞻布局机器人领域，发布具身智能机器人开发平台 Fibot，

同时预计割草机器人相关产品于 Q4 出货；美格智能则是首个在自研

高算力 AI 模组上运行文生图大模型 Stable Diffusion 的实例。 

投资建议 

物联网模组市场需求受益于 AI 等新场景推动持续修复，国内供应商在

全球份额领先，将充分受益于行业需求的回暖。推荐关注国内领先物

联网模组供应商：移远通信、广和通、美格智能。 
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1 万物互联的核心硬件，受益于 AI 端侧部署推进 

1.1 物联网模组是万物互联的核心，需求受 AI 等新场景推动 

物联网是万物互联的核心技术，物联网模组作为承载万物互联的核心硬件，是一种

集成了通信芯片、外围电路等硬件，能够让各类物联网设备实现接入网络、完成数据

传输交互功能的电子组件。根据《世界万物智联数字经济白皮书》，今年全球物联网

连接数增长了 23%以上，有望超过 250 亿。中国在物联网基础建设、数字经济创新

发展方面走在了世界第一，物的连接数有望突破 30 亿。 

根据通信制式，物联网模组主要可分为非蜂窝通信模组和蜂窝通信模组，5G、NB-

IoT、Cat.1 等多种技术往高速率、低时延、广覆盖、低功耗的方向演进，并推动下

游应用场景的扩张。根据 Counterpoint Research，2023 年全球蜂窝物联网连接数

同比增长 24%，达到 33 亿，预计 2030 年连接数将超过 62 亿。2023 年全球蜂窝物

联网连接市场收入同比增长 17%，达到 137 亿美元，预计 2030 年全球蜂窝物联网

市场收入将超过 260 亿美元。 

图 1：2023 年全球蜂窝物联网连接数（亿）  图 2：2023 年全球蜂窝物联网连接市场收入（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Counterpoint，物联网智库，国元证券研究所  资料来源：Counterpoint，物联网智库，国元证券研究所 

根据下游应用，物联网模组可被分为制造业/工业应用、交通/车联网应用、智慧能源、

智慧零售、智慧城市、智慧医疗、智慧物流等。 

图 3：通信模组的技术分类  图 4：物联网下游应用领域结构 

 

 

 

资料来源：GSMA，《中国非蜂窝无线物联网市场研究》，国元证券研究所  资料来源：IoT Analytics，前瞻经济学人，国元证券研究所 
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增长驱动一：AI 端侧、汽车、卫星等新场景拉动新连接需求 

（一）AI 端侧部署短期反哺出货量，长期拉动单位价值量 

随着模型能力的提升，应用需求扩张推动 AI 硬件需求同步扩容。目前模型部署主要

位于云端，模组主要受 AI 端侧 AI 玩具、AI 眼镜等新消费级硬件的出货量提升带动；

未来随着小模型能力提升，对时延、可靠性要求较高的端侧应用需求占比提升，云端

的算力负载或将部分转移至端侧，从而使得模组由基础蜂窝通信升级为 AI 能力+通

信功能的模组，并进一步对模组的单位价值量形成拉动。 

图 5：字节“显眼包”  图 6：AI 眼镜 

 

 

 

资料来源：腾讯新闻，国元证券研究所  资料来源：澎湃新闻，国元证券研究所 

以蜂窝通信模组为例，在 AI 应用场景下其可进一步被分为基础型蜂窝模组及 AI 嵌

入式蜂窝模组。基础型蜂窝模组是指仅内置基带或芯片组，主要为联网设备提供发送

和接收数据的连接。AI 嵌入式蜂窝模组可细分为智能模组（具备 AI 能力的模组）和

AI 使能型模组，后者按照 AI 能力的高低又可进一步细分为低级 AI 模组和高级 AI 模

组。智能模组，即配有 CPU 和 GPU 以及连接基带，主要侧重于连接和进行比较基

础的数据处理。AI 使能型模组，即集成了 CPU、GPU、NPU、TPU 等先进处理器，

或者配有专用的 AI 引擎，以增强人工智能功能。其中低级 AI 模组提供供中等 AI 能

力，通常以低于 8TOPS 的速度进行 AI 推理；高级 AI 模组支持 8TOPS 以上的 AI 推

理，可以处理更复杂的任务。根据 Counterpoint 的 AI Module Tracker and Forecast

的数据，到 2030 年，AI 嵌入式蜂窝模组预计将占所有物联网模组出货量的 25%，

高于 2023 年的 6%，复合年增长率为 35%。 
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图 7：AI 嵌入式蜂窝模组的具体分类 

 

资料来源：Counterpoint，物联网智库，国元证券研究所 

根据 IoT Analytics 对物联网模组的预测，具备 AI 能力的模组在 2023-2027 年的复

合年增长率将显著高于传统蜂窝模组。传统蜂窝物联网模组（类似于上述“基础型蜂

窝模组”）：2023 年，传统蜂窝物联网模组占全球蜂窝物联网模组出货量的 96%；预

计到 2027 年，这些模组的出货量将以 18%的复合年增长率增长。智能蜂窝物联网模

组（类似于上述“智能模组”）：2023 年，智能蜂窝物联网模组将占全球蜂窝物联网

模块出货量的 2%；到 2027 年这一数字将上升至 10%，复合年增长率为 79%。人工

智能蜂窝物联网模组（类似于上述“AI 使能型模组”）：2023 年，支持人工智能的蜂

窝物联网模组占全球蜂窝物联网模块出货量的 2%；2027 年，这一比例将增至 9%，

年复合增长率为 73%。 

表 1：具备 AI 能力的模组的市场占比及趋势 

  IoT Analytics 预测 Counterpoint 预测 

  2023 2027 CAGR 2023 2030 CAGR 

传统蜂窝物联网模组（基础型蜂窝模组） 96% 81% 18% 94% 75% 6% 

智能蜂窝物联网模组（智能模组） 2% 10% 79% 5% 15% 28% 

支持人工智能的蜂窝物联网模组(AI使能型模组) 2% 9% 73% 1% 10% 60% 
 

资料来源：IoT Analytics，Counterpoint，物联网智库，国元证券研究所 

（二）卫星模组受益于网络基础成熟，智能化催生汽车需求高增 

受益于卫星网络建设的成熟与终端硬件标准化带来的规模效应提升，卫星物联网市

场空间高增。尽管卫星物联网自 1990 年代以来就已经存在，但由于专有系统以及与

硬件和数据相关的高成本，其应用仍然受到限制。然而，随着标准化的进步，这种情

况正在发生变化。3GPP Release17 于 2022 年冻结，并于 2024 年实现商业化，它

的推出使得支持蜂窝和卫星连接的单一硬件解决方案成为可能。即将推出的 NR-

NTN 标准预计将于 2027 年与 3GPP R18 和 R19 版本同步进入商业化阶段，有望推
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动卫星互联网在高速和实时数据处理需求的应用领域得到更广泛的采用。根据

Counterpoint，全球卫星物联网连接的数量预计将从 2020 年的 360 万个增长到 2030

年的 4100 万个，复合年增长率为 28%。 

图 8：卫星物联网模组的市场空间及预测 

 

资料来源：Counterpoint，C114 通信网，国元证券研究所 

受益于智能网联汽车的普及，自动驾驶技术的普及，乘用车的联网渗透率将大幅提

升。一方面，随着生活水平提升，消费者定义的车将不仅仅是传统的代步工具，更注

重出行的安全性、舒适性和便捷性。智能网联汽车所具备的先进驾驶辅助系统、智能

车载娱乐系统等功能，将更能满足消费者对高品质出行的向往，也是整车厂通过差异

化提升产品竞争力的重要方式；另一方面，各国政府正在加快车联网平台、高精度地

图、智能交通系统等的建设，为智能网联汽车的发展提供了必要的支撑。中国交通运

输部等多部门合作扩大 “车路云一体化” 试点规模，住房和城乡建设部推动智慧城

市基础设施与智能网联汽车协同发展试点工作，完成大量路口智能化改造和路侧设

施建设，为自动驾驶等功能的实现创造了条件。 

图 9：V2X 架构  图 10：中国车联网市场规模及同比增速 

 

 

 

资料来源：Qorvo 半导体，电子创新元件网，国元证券研究所  资料来源：IHS Markit，中商产业研究院，国元证券研究所 
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其他增速靠前的应用领域还包括，POS 和零售系统、家居场景中的管理智能家居设

备、无人机、机器人等。根据 counterpoint 的预测，到 2030 年，汽车和 POS 行业

将对整个 AI 嵌入式蜂窝物联网模组出货量做出最大贡献。 

增长驱动二：Redcap 技术带来成本性能的平衡，推动应用渗透加速 

由于成本和功耗的问题，5G规模化部署速度滞缓，RedCap (Reduced Capability)，

又称“轻量化 5G”，通过裁剪终端收发带宽、天线数等手段有效降低 5G 终端复杂

度和成本，同时兼顾大容量、低时延、网络切片等 5G 原生能力，实现 5G 应用成本

和性能的最佳平衡，从而推动其在工业等成本敏感度较高的场景中渗透提速。5G 时

代面向中高速率连接场景定义，其能力定位介于 5G NR（含 eMBB 和 uRLLC）和

LPWA（如 LTE-M 和 NB-IoT）之间，是 5G-A 千亿物联的关键技术之一，也是 2023

年 6 月全部冻结的 3GPP R17 标准中业界最为关注的功能之一。 

图 11：5G RedCap 在 3GPP 标准演进的过程 

 

资料来源：《5G RedCap 技术与实践白皮书》中兴通讯，国元证券研究所 

1.2 蜂窝通信模组中国供应商优势明显，格局偏寡头但长尾 

蜂窝通信模组的厂商竞争格局中，2024 年第一季度移远通信、广和通和中移物联网

是全球领先的模组厂商，三家公司合计占据了全球市场一半的份额。在中国以外的

市场，Telit Cinterion 的市场份额跃升至第二位，仅次于移远通信，继续保持第二位。

2024 年第二季度，利尔达凭借其在 POS（尤其是音频式）、智能电表和安全摄像头

等应用中的出色表现，首次进入全球前五名参与者的名单。 

图 12：全球蜂窝通信模组格局（2024Q1）  图 13：除中国外全球蜂窝通信模组格局（2024Q1） 

 

 

 

资料来源：Counterpoint，国元证券研究所  资料来源：Counterpoint，国元证券研究所 
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2 重点公司分析 

2.1 移远通信：全球市场份额领先，技术布局广泛 

移远通信可提供的服务覆盖无线通信模组及其解决方案的设计、研发、生产与销售服

务，可提供包括无线通信模组、天线及物联网软件平台服务在内的一站式解决方案，

公司拥有的多样性产品及其丰富的功能可满足不同智能终端市场的需求。公司产品

可广泛应用于智慧交通、智慧能源、金融支付、智慧农业与环境监控、智慧城市、无

线网关、智慧工业、智慧生活、医疗健康和智能安全等领域。 

图 14：移远通信产品及服务 

 

资料来源：移远通信 2024 年半年报，国元证券研究所 

移远通信收入规模领先，盈利能力大幅修复。收入端，公司市场地位保持领先，规模

预计将会相对稳定，2019 至 2023 年间，收入从 41.30 亿元增长至 138.61 亿元，复

合增长率约为 35%。2024 年前三季度实现收入 132.46 亿元，同比增长 33%，主要

系下游需求复苏推动，车载、网关、支付、PC 等领域增长较好。盈利端，2019 至

2023 年间，归母净利润从 1.48 亿元下降至 0.91 亿元。2024 年前三季度实现归母净

利 3.57 亿元，同比高增，其中毛利率略有下行，主要系直接大客户的低毛利率产品

放量影响所致。 
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图 15：移远通信营业收入、归母净利润及同比增速  图 16：移远通信综合毛利及综合净利率 

 

 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所  资料来源：Ifind，国元证券研究所 

移远通信蜂窝模组市场份额全球领先，技术布局全面。无线通信方面，9月公司旗下

全新 5G-A 系列模组 RG650V 成为基于高通骁龙 X72 平台，首个同时成功通过

GCF/PTCRB/FCC认证的同类产品。机器人方面，公司研制的智能模组、控制器产品及

相关的视觉技术，在双足类/四足类具身智能机器人、智能割草机、多模态机器人等

行业头部公司产品上得到应用。智能车方面，基于汽车产品的智能化升级趋势，公司

推出了“七大车载产品技术生态”：智能座舱模组、车载 4G/5G 模组、C-V2X 模组、

高精度定位模组、车载 Wi-Fi/蓝牙/UWB 模组、车载天线、解决方案，可赋能智能座

舱、“六大典型应用场景”。AI 能力模组方面，公司自研“匠心”算法模型及算法模型

可视化部署工具“匠准”，其中前者已部署在嵌入式终端，公司已基于该终端创新性推

出内置视觉检测算法的边缘计算盒子 AIBox，并成功应用于农副产品分选及循环经

济垃圾分拣等行业。 

图 17：移远通信车载产品六大典型应用场景 

 

资料来源：移远通信 2024 年半年报，国元证券研究所 
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2.2 广和通：前瞻布局具身智能，机器人应用持续拓展 

广和通深耕移动互联网无线通信技术和应用多年，在通信技术、射频技术、数据传输

技术、信号处理技术上形成了较强的研发实力，拥有自主知识产权的专业产品及相

应成套解决方案。主要产品包括 2G、3G、4G、5G、NB-IOT 的无线通信模块以及

基于其行业应用的通信解决方案，产品广泛应用于车联网、无线网联设备、移动办公、

智慧零售、智慧能源、智慧安防、工业互联、智慧城市、共享经济、远程医疗等数字

化转型的行业。 

图 18：广和通产品主要应用领域 

 

资料来源：广和通 2024 年半年报，国元证券研究所 

广和通收入持续增长，盈利能力领先。收入端，2019 至 2023 年间，收入从 19.15

亿元增长至 77.16 亿元，复合增长率约为 42%。2024 年前三季度实现收入 62.17 亿

元，同比增长 5%，剔除锐凌无线后，公司单 Q3 营业收入同比增长约 30%，主要系

车载业务和 FWA（Fixed Wireless Access 固定无线接入）业务快速增长推动。盈利

端，2019 至 2023 年间，归母净利润从 1.70 亿元增长至 5.64 亿元，年复合增长率

约为 35%。2024 年前三季度实现归母净利 6.52 亿元，同比增长 43%，利润的增长

一方面系业务增长带来的收入，另一方面为降本增效下控费能力的显著提高。 
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图 19：广和通营业收入、归母净利润及同比增速  图 20：广和通综合毛利率及综合净利率 

 

 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所  资料来源：Ifind，国元证券研究所 

先发布局机器人，5GFWA 业务技术领先。车载业务方面，自年中出售锐凌无线的境

外车载前装无线通信模组业务后，公司车载业务主体广通远驰在 Q3（锐凌无线仅并

表一个月）仍保持了较好的增速及充足的在手订单，同时持续布局 5G/5G+V2X 车联

网模组、扩充 AI 智能座舱 SOC 类型和产品。AI 业务方面，2024 年 3 月，为助力机

器人厂商客户快速复现及验证斯坦福 Mobile ALOHA 机器人的相关算法，公司发布

具身智能机器人开发平台 Fibot。Fibot 以广和通高算力智能模组 SC171 作为主控，

SC171 基于高通 QCM6490 物联网解决方案设计，QCM6490 采用 8 核高性能处理

器，具备高达 12TOPS 算力，可对数据进行高效计算与处理；集成多种 AI 算法，助

力终端实现边缘计算和 AI 特性。广和通的具身智能机器人已经送样，明年预计批量

交付；割草机器人，今年 Q4 会率先在头部客户实现交货。 

图 21：广和通具身智能机器人  图 22：广和通割草机器人 

 

 

 

资料来源：广和通官网，国元证券研究所  资料来源：广和通官网，国元证券研究所 
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2.3 美格智能：高算力 AI 模组前瞻布局，回购并注销彰显长期信心 

美格智能主要产品包括无线通信模组和物联网全套解决方案。公司以 4G/5G 无线通

信技术为核心，以万物互联的物联网行业为依托，围绕 4G/5G 通信链接、智能安卓

系统、高算力、生成式 AI 应用等核心技术能力，为全球客户提供各类型无线通信模

组和以模组技术为核心的物联网解决方案。公司主要产品包括无线通信模组（智能模

组、高算力模组、数传模组等）、物联网解决方案产品及相关技术开发服务。 

图 23：美格智能产品展示图（部分） 

 

资料来源：美格智能官网，国元证券研究所 

美格智能盈利能力维稳。收入端，2019 至 2023 年间，收入从 9.33 亿元增长至 21.47

亿元，复合增长率约为 23%。2024 年前三季度实现收入 21.82 亿元，同比增长 40%。

收入的增长主要系从行业角度，智能网联车领域的营收继续保持高速增长态势，收入

占比持续提升。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。FWA 领域，公司在美国、日本、欧洲等区域的 5G 产品

持续大规模量产发货。盈利端，2019 至 2023 年间，归母净利润从 0.24 亿元增长至

0.65 亿元，年复合增长率约为 27%。2024 年前三季度实现归母净利 0.91 亿元，同

比增长 33%。利润的增长一方面系业务增长带来的收入，另一方面为降本增效下控

费能力的显著提高，和客户升级后的信用减值风险降低。 
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图 24：美格智能营业收入、归母净利润及同比增速  图 25：美格智能综合毛利率及综合净利率 

 

 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所  资料来源：Ifind，国元证券研究所 

前瞻布局高算力模组，回购股份并注销彰显公司长期信心。美格智能高算力 AI 模组

产品专为终端侧、边缘侧 AI 应用设计，涵盖入门级、中端、旗舰级多层次产品，目

前已有 SNM920、SNM930、SNM950、SNM960、SNM970 系列上市，对应 AI 算

力覆盖 0.2T~48T，带来高品质连接和低功耗、高性能边缘算力的全面体验。其中

SNM970 产品，综合 AI 算力高达 48Tops，同时公司产品团队已经在 SNM970 模组

上成功运行文生图大模型 Stable Diffusion，这也是行业内首个在高算力 AI 模组上运

行推理大模型的实例。2024 年 11 月，公司发布公告拟回购金额不低于人民币 3000

万元（含），且不超过人民币 6000 万元（含），回购价格不超过 35.15 元/股（含），

用于注销并减少公司注册资本。 

图 26：美格智能高算力 AI 模组 

 

资料来源：美格智能官网，国元证券研究所 
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3 风险提示 

国际贸易摩擦加剧风险 

物联网模组环节相关供应商全球市场份额领先，海外收入占比已初具规模。近年来，

中美贸易摩擦持续升级，单边主义和贸易保护主义抬头，如果中美贸易摩擦持续加剧，

对方采取贸易保护主义措施（如 FCC 受管制清单），将导致中国企业的产品难以进

入目标市场或面临更高的关税，这将对中国企业的销售额和利润产生负面影响。 

 

汇率波动风险 

物联网模组环节供应链较长，上游部分芯片相关的原材料由海外进口，下游销售随着

模组供应商的竞争力增强海外收入占比持续提升，如汇率波动较大，则公司经营将面

临较大的汇率风险。 

 

技术进度不及预期风险 

随着半导体芯片制造工艺水平的飞速发展，集成电路性能大幅提升，微处理器可实现

的功能越来越多。智能终端设备的集成度随之越来越高，功能越来越多。但目前有部

分半导体芯片厂商已推出带无线通信功能的集成芯片，如果此类集成芯片大规模应

用于物联网设备终端，模组环节产品销售将受到一定冲击。 

 

市场竞争加剧风险 

随着产业数字化进程的逐步加快，物联网模组作为实现数字化互联的核心硬件，市场

规模增速可观，吸引了较多的竞争者进入该领域。市场竞争的加剧，对业内各现有供

应商的竞争能力亦提出较高要求。 
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