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主业稳健增长，加大端侧 AI 和

机器人布局 

 

核心观点 

剔除锐凌影响，2024 年、2025 年一季度公司总体稳健增长。行

业需求持续恢复态势。Counterpoint 数据，2024 年第四季度全球

蜂窝物联网模组出货量同比增长 10%。面向端侧 AI、机器人产业

机会，公司积极布局，打开广阔成长空间。2023 年公司成立机器

人产品线，2024 年推出全自动割草机器人解决方案并实现交付，

推出具身智能机器人解决方案并向全球知名的具身智能机器人

企业交付样机。2024 年公司成立 AI 研究院，全面布局端侧 AI。 

事件  

公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 81.89 亿元，

同比增长 6.13%，实现归母净利润 6.68 亿元，同比增长 18.53%。 

公司发布 2025 年一季报，2025 年一季度实现营业收入 18.56 亿

元，同比下降 12.59%；归母净利润 1.18 亿元，同比下降 37.30%。 

简评  

1、剔除锐凌影响，2024 年、2025 年一季度总体稳健增长。 

2024 年，公司实现营业收入 81.89 亿元，同比增长 6.13%，剔除

锐凌无线车载前装业务的影响，公司营业收入同比增长 23.34%；

收入的增长主要来自于车载、FWA 等领域。2024 年，公司实现

归母净利润 6.68 亿元，同比增长 18.53%，利润的增长主要来自

于收入的增长及锐凌无线车载前装业务出售，2024 年公司持续经

营净利润 4.23 亿元，同比增长 12.31%。 

2024 年公司综合毛利率 19.33%，同比下降 3.81pcts；销售、管理、

研发费用三项费用合计 10.58 亿元，同比下降 8.03%，三项费用

率合计 12.92%。毛利率与费用的下降与锐凌无线车载前装业务出

售等相关。 

细分行业来看，2024 年，公司国内车载业务增长 30%左右，主要

来自于大客户业绩增长、新客户的开拓及 5G 渗透率的提升。FWA

业务增长 25%左右，主要来自于北美业务的增长及新开拓的印度

市场的快速增长。 

细分区域来看，2024 年公司境外收入 49.72 亿元，同比增长

10.89%，毛利率 19.54%，同比下降 6.28pcts；境内收入 32.17 亿

元，同比下降 0.48%，毛利率 19.01%，同比下降 0.41pcts。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-18.60/-16.45 -15.60/-16.48 46.94/41.60 

12 月最高/最低价（元）  42.01/10.18 

总股本（万股）  76,545.35 

流通 A 股（万股）  53,292.66 

总市值（亿元）  194.58 

流通市值（亿元）  135.47 

近 3 月日均成交量（万）  6456.32 

主要股东   

张天瑜  36.78% 
 

 

 

 

 

 

 

 

广和通(300638.SZ) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

广和通 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

2025 年一季度，公司实现营业收入 18.56 亿元，同比下降 12.59%；归母净利润 1.18 亿元，同比下降 37.30%。

业绩的下滑主要由于锐凌无线车载前装业务出售的影响。一季度公司持续经营净利润 1.21 亿元，同比增长

11.41%，总体来看，一季度经营稳健。2025 年一季度，公司综合毛利率 17.01%，同比下降 4.51pcts。一季度公

司销售、管理、研发费用三项费用合计 2.02 亿元，同比下降 28.26%，三项费用率合计 10.90%。毛利率与费用

的下降与锐凌无线车载前装业务出售等相关。 

2、积极拓展端侧 AI和机器人领域机会。 

端侧 AI 产业提速，预计将打开算力模组、智能模组广阔空间。Counterpoint 预计 2030 年 AI 嵌入式蜂窝模组预

计将占所有物联网模块出货量的 25%，复合年增长率为 35%。 

公司 2024 年成立了 AI 研究院，全面布局端侧 AI 技术生态。公司自主研发并发布了 FibocomAIStack 技术平台，

智能模组产品可广泛应用于智能相机、工控机、收银机、售货机、机器人、车载设备等场景。机器人是端侧 AI

重要的应用方向，公司 2023 年成立了机器人产品线，以智能割草机细分行业为突破点，聚焦于“感知机构”和

“决策机构”相关技术的研发，提供视觉感知定位模组、决策算法和集成通信能力的边缘算力模组，将人工智

能、自动驾驶、机器视觉、高精差分 GPS 定位（RTK）等技术高度集成，为智能割草机器人行业提供全栈式解

决方案。2024 年 6 月公司推出全自动割草机器人解决方案，并于 2024 年 12 月向客户交付首批订单。此外，公

司 2024 年 3 月推出了具身智能机器人解决方案并于当年向全球知名的具身智能机器人企业交付了样机。 

3、投资建议。 

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 84.18 亿元、101.26 亿元、122.01 亿元，归母净利润分别为 5.06 亿元、

6.59 亿元、8.60 亿元，对应 PE 分别为 38x、30x、23x，维持“买入”评级。 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,715.83 8,188.85 8,417.89 10,125.62 12,201.42 

YOY(%) 36.65% 6.13% 2.80% 20.29% 20.50% 

归母净利润(百万元) 563.55 667.96 506.13 658.58 859.50 

YOY(%) 54.63% 18.53% -24.23% 30.12% 30.51% 

EPS(摊薄/元) 0.74 0.87 0.66 0.86 1.12 

P/E(倍) 25.86 23.09 38.44 29.55 22.64 

资料来源：ifind，中信建投 

4、风险提示：宏观经济环境变化影响终端产品消费需求，笔电、POS、网关、车载等下游需求疲软导致公司业

务发展不及预期；行业竞争加剧，影响公司在主要客户的供货份额、或带来公司毛利率下降；芯片等原材料紧

缺及涨价超预期，公司成本高于预期导致公司毛利率低于预期；汇率大幅波动影响公司财务费用与采购成本，

从而影响公司净利率、毛利率；公司生产效率提升、供应链优化及费用管控进展不及预期；AI 及机器人业务发

展不及预期；国际环境变化影响公司的供应链安全与海外业务发展。 
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分析师介绍 
阎贵成 

中信建投证券通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，近 8 年中国移动工作经验，

9 年多证券行业研究工作经验。目前专注于人工智能、云计算、物联网、卫星互联网、

5G/6G、光通信等领域研究，曾多次获得证券行业各大评选的通信行业第一名，如新

财富、水晶球、金麒麟、上证报、Wind 等。 

 

刘永旭 

中信建投证券通信行业联席首席分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究

工作，2020 年加入中信建投通信团队，主要研究云计算 IDC、工业互联网、通信新能

源、卫星应用、专网通信等方向。2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最

佳分析师第一名团队成员。 

 

武超则 

中信建投证券研究所所长兼国际业务部负责人，董事总经理，TMT 行业首席分析师。

新财富白金分析师， 2013-2020 年连续八届新财富最佳分析师通信行业第一名；

2014-2020 年连续七届水晶球最佳分析师通信行业第一名。专注于 5G、云计算、物联

网等领域研究。中国证券业协会证券分析师、投资顾问与首席经济学家委员会委员。 

 

汪洁  

通信行业分析师，华东师范大学理学学士，复旦大学理学硕士。曾就职于长城证券、

浙商证券。2023 年 5 月加入中信建投通信团队，主要研究物联网、控制器等方向。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、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, 结论
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