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我们认为物联网芯片模组行业受大厂AI/机器人/智驾/5G等浪潮驱动，叠加物联网下游全面复苏，预计基本面边际向好，有望随端侧AI

实现爆发:

1、物联网模组：万物互联的“神经网络”。物联网模组位于网络层，处于产业链中游。传统物联网模组可分为蜂窝物联网模组和非蜂

窝类物联网模组。为顺应智能化趋势，出现了针对蜂窝模组新的分类方式：智能模组与AI使能模组。当前最新AI使能型模组已达到60 

TOPS算力。

2、物联网模组行业规模与竞争格局。1）全球物联网行业复苏在即，在LTE Cat 1 bis和5G的推动下，2024年至2030年期间的连接数预计

将以15%的CAGR增长；2）中国市场连接数与规模持续增长，预计未来7年我国物联网模组市场规模将保持高于 6%的增长，至2031年

超900亿元；3）国产厂商优势领先：2025Q1，移远通信、中国移动和广和三家公司占据超过全球蜂窝物联网模组市场半壁江山。

3、行业发展趋势：车载模组需求放量，端侧AI爆发在即。1）“智驾平权”浪潮下，消费者对车联网功能与车载智能模组的需求日益

增长。2024年，我国新能源汽车产销量分别完成1288.8和1286.6万辆，同比分别增长34.4%和35.5%。新能源新车销量达到汽车新车总销

量的40.9%。5G车载通信市场持续扩大，5G和5G RedCap或成未来主流；2）机器人：下游需求和端侧技术发展带动物联网模组需求增

长；3）当前AI玩具、眼镜等端侧应用快速发展，在无线物联网模组方案成熟的推动下，催生了对模组业务的旺盛需求。DeepSeek-R1

蒸馏模型与GPT-4.1系列（包括满血版o3、o4 mini等高性能低成本版本）驱动端侧AI商业化落地，为行业提供更高效的解决方案。

4、行业公司深度受益AIot浪潮。移远通信: 作为一站式物联网解决方案供应商，公司业务范围广泛，营收增长迅速，正积极将业务拓

展至AI玩具和高性能智能座舱等新兴领域。广和通:深耕无线通信领域，构建 “蜂窝模组+ Wi-Fi 模组＋AIoT”的全场景产品序列。公司

营收和利润增长稳健，盈利能力行业领先，核心优势在于拥有从云端到端侧的全方位AI业务布局，覆盖AIoT模组、智能机器人、智慧

家庭等多个领域。美格智能：公司深耕高算力模组，构建高端产品矩阵，属于研发驱动型公司，研发人员占比超过80%，深度聚焦于

智能汽车行业，并推出了行业首款采用3nm工艺的5G-A高算力智能座舱模组。

投资建议：1）AI增量：AI终端应用场景下，物联网等端侧设备需要配置边缘AI算力智能模组，模组加装算力芯片，提供通信+AI算力

的双重功能；（2）下游beta：AI渗透带动物联网下游景气上行，整体模组需求上行。相关标的：移远通信、广和通、美格智能。

风险提示：下游需求不及预期；公司经营与行业总体情况偏离；竞争加剧；产品进展不及预期；贸易摩擦加剧。

核心观点
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第一章 物联网模组：万物互联的“神经网络”
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物联网模组行业第一章

1.1 物联网模组：万物互联的关键一环，感知层和平台层的桥梁

• 物联网产业链分为感知层、网络层、平台层和应用层四个层次。物联网模组位于网络
层，处于产业链中游，是物联网的“神经网络”。

• 感知层通过基础芯片、传感器等实现对物理世界的感知识别。
• 网络层利用物联网模组等通过有线传输或无线传输的方式实现信息的传递。

• 平台层进一步处理信息，包括连接管理平台、设备管理平台、通信厂商平台、互联网
厂商平台、物联网厂商平台等。

• 应用层作为终端环节，负责将采集处理后的数据结合物联网技术转化为行业解决方案
，场景覆盖消费领域、工业领域和公共领域等。

产业链位置

资料来源：前瞻产业研究院，移远通信招股说明书，东吴证券研究所

物联网模组上下游各环节 物联网模组BoM及下游应用
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1.2 物联网模组：物联网设备实现网络信息传输的基础枢纽

• 物联网模组是将各类芯片、存储器等电子器件集成于电路板上的模块化组件，用于实
现物联网设备之间的网络通信。它能够将物联网设备接入网络，实现数据的传输、接
收和处理，是物联网设备实现网络信息传输的基础枢纽。

• 无线模组按功能分为物联网模组和定位模组。

• 物联网模组按通信制式，可分为蜂窝物联网模组和非蜂窝类物联网模组。蜂窝物联网
模组主要包括2/3/4/5G、NB-IoT、RedCap等。非蜂窝类物联网模组包括Wi-Fi、蓝牙、
Zigbee、LoRa等。

• 按照覆盖范围，可分为局域网模组和广域网模组。
• 按照运算能力与逻辑结构不同，可以分为物联网模组、智能模组和AI模组

资料来源：广和通官网，头豹研究院，东吴证券研究所

无线模组分类
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1.3 蜂窝物联网模组：人工智能时代下的价值重估

• 随着AI技术的不断发展与快速渗透，市场对高算力智能模组的需求不断上升。为顺应智能化趋
势，出现了针对蜂窝模组新的分类方式。

• 基础型蜂窝模组：这类模组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

• 智能模组：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：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 模组提供中等AI 能力，通常以低于 8 TOPS 的速度进
行 AI 推理；高级AI 模组支持 8 TOPS 以上的 AI 推理，可以处理更复杂的任务。当前最新
AI使能型模组已达到60 TOPS算力。

资料来源：Counterpoint，IoT Analytics，东吴证券研究所

对蜂窝模组分类



第二章 IoT复苏在即，国产厂商优势领先
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第三章 下游领域动态：车联网、AI、

2.1 东升西降：国内厂商崛起

2015年前：海外厂商垄断，技术壁垒高企

2015年之前，中国蜂窝物联网模组厂商处于早期发展期，市场份额大部分被海外厂
商垄断。海外厂商具备先发优势，建立起了进入本行业的壁垒：（1）技术和人才
壁垒（2）行业经验和先发优势壁垒（3）业务资质及市场认证壁垒。

资料来源：电子发烧友，东吴证券研究所

海内外厂商发展历程
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2.1 东升西降：国内厂商崛起

2015-2019年：国产替代启动，成本优势破局

驱动因素：（1）国家战略：《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》积极推进云
计算与物联网发展。（2）成本与价格优势：海外厂商平均售价在此期间均超过100元/

片，远超国内厂商售价。海外厂商人工、研发、运营成本较高，因此净利率较低，为
维持盈利水平价格下降空间较小。

ABI Research统计数据显示，2015年至2019年，海外模组龙头市场份额（按出货量）
由65%跌至38%。同期中国厂商市占率快速攀升，从2015年的25%上升至2019年54%

。

所属区域 公司 2017年度 2016年度

境外

Sierra Wireless 186.35 182.00

Telit 111.40 107.61

Gemalto 139.76 132.85

境内

广和通 - 40.12

芯讯通 28.58 43.48

有方科技 81.78 63.58

移远通信 47.25 37.24

27%

19%

16%

12%

26%
移远通信

日海智能

Sierra

Telit

其他

2019年全球模组厂商出货量排名

资料来源：移远通信招股说明书 数据来源：ABI research，智研咨询

海内外模组厂商平均售价（元）
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第三章 下游领域动态：车联网、AI、

2

2020年至未来：企业并购整合，技术驱动升级

2.1 东升西降：国内厂商崛起

• 2020年基本形成“3+3”局面，即3家中国厂商+3家海外厂商占据近6成以上的市场
份额。后来国内厂商地位进一步上升，截至2024年，移远通信、中国移动、广
和通、日海智能和利尔达五家厂商占据65%的份额,移远通信稳占龙头。

• 行业从“低价替代”转向技术差异化竞争，未来将持续升级技术，加速AI融合。

AI深度融合 移远通信推出AI智能无人零售解决方案，以”动态视觉+边缘计算”引领智能零售新潮流(MWC 

2025)

5G RedCap、
5G-A到6G

广和通基于5G RedCap技术的智能摄像头解决方案，相较5G eMBB更低功耗、更低成本，高效
应用于智能安防、工业质检、智慧零售等场景。MWC2025已释放6G关于高频段传输（如太赫
兹）、卫星互联网与AI原生网络架构的明确信号。

垂直场景深
度定制

广和通深耕车载业务，推出的AN958系列5G车规级模组支持3GPP Release 15标准，时延低于
10ms，适配智能座舱与V2X场景

资料来源：MWC2025，物联网智库，Counterpoint，广和通官网，东吴证券研究所

2020全球蜂窝模组份额(出货量)
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2.2 全球物联网行业复苏在即，LTE Cat 1 bis和5G双轮驱动

• 企业IoT支出增速触底反弹。受宏观经济不确定性影响，2024 年企业 IoT支出增速为
10%，系2014 年以来最低增速。根据IoT Analytics，从2025年开始，企业IoT增速将重
新提高，到 2030 年的CAGR将达到 14%。

• 全球蜂窝物联网连接数预计持续高增， LTE Cat 1 bis和5G贡献核心增长动力。据IoT 

Analytics数据，全球蜂窝物联网连接数在2024年H1达到39亿，同比增长20%，过去5年
增长182%。预计到2025年初将达到42亿。在LTE Cat 1 bis和5G的推动下，2024年至
2030年期间的连接数预计将以15%的CAGR增长。

全球蜂窝物联网连接数 全球企业IoT支出

资料来源：IoT Analytics，东吴证券研究所
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2.3 中国市场连接数与规模持续增长，驱动全球物联网市场复苏

• 根据 Counterpoint数据，2024年Q4全球蜂窝物联网模块出货量同比增长10%，市场从
2023 年的低迷态势中强势反弹。中国在市场复苏进程中扮演了关键角色，年增长率高
达 21%。这主要得益于POS设备、智能音箱、以及汽车和资产追踪应用的显著扩张。

• 我国物联网模组市场规模增速。2019-2023年我国物联网模组市场规模由351.5亿元迅速
增长至508.9 亿元，GAGR 高达9.7%。预计未来7年我国物联网模组市场规模将继续保
持高于 6%的成长速度，至2031年超900亿元。

• 移动物联网终端应用快速增长。截至2024年底，我国移动物联网（蜂窝）终端用户数
达26.6亿户，同比增长13.9%，本年净增3.2亿户。

中国蜂窝物联网终端用户数

资料来源：工信部，观研天下，东吴证券研究所

2019-2031年我国物联网模组市场规模（亿元）、增速及预测
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2.4 竞争格局：马太效应愈加凸显，国产厂商优势领先

• 据Counterpoint数据，2025Q1

移远通信以37%的比例领跑全
球蜂窝物联网模组市场，中国
移动和广和通分别占据10%和
8%的市场份额，这三家公司
占据超过全球市场半壁江山。

• 中国保持市场领先地位，同比
增长19%，受益于5G和Cat 

1bis在POS机、资产追踪、工
业和汽车应用领域的应用。印
度在25Q1实现了最高的同比增
长，达到32%，受益于政府扶
持政策支持的智能电表推广。

主营业务及产品 覆盖下游应用 客户情况

移
远
通
信

2/3/4/5G、LTE/LTE-

A、LPWA、NB-loT、
Wi-Fi &BT&UWB、
GNSS、智能、卫星
等模组及通信应用
解决方案

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

2020年，移远服务全球5500多家
行业客户。2021年，移远通信5G

模组已支持全球1000多家5G行业
客户进行终端设计。
移动支付终端客户如国内新大陆、
福建联迪，国际Ingenico等；智慧

能源终端客户如华立科技、新联
电子、友迅达等，国际表计厂商
Baylan、Itron等；车载终端客户包
括杭州中导、慧视通等，海外有
俄罗斯Autofon、欧洲Inosat。安防
业务如美国Honeywell等

中
国
移
动

NB-IoT、LTE Cat.1、
5G NR、5G RedCap、
AI、卫星模组以及
车载模组等多元化
产品

能源表计、金融支
付、定位追踪、共
享经济、智慧零售、
车载后装、智慧物
流等行业

服务客户数达 6000 家
（2024.4）。5G方面拓展18个
行业超500家终端客户
（2024.06）

广
和
通

Wi-Fi、GNSS、
2/3/4/5G、RedCap、
NB-IOT、LTE/LTE-

A/LTE-M（4G）、
AI等无线通信模块
以及基于其行业应
用的通信解决方案

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。

车载业务主要终端客户包括赛格
导航、博实结、华宝科技、大众
集团、比亚迪、标致雪铁龙集团
及菲亚特克莱斯勒汽车公司等知
名整车厂；移动支付领域客户包
括百富环球、新国都、新大陆等；
移动互联网领域包括联想、亚马
逊、惠普、戴尔、宏碁等；

国网和南网各类细分采集设备供
应商林洋能源、海兴电力、国电
南瑞、炬华科技、友讯达。

资料来源：Counterpoint，各公司招股说明书，各公司官网，东吴证券研究所

主要竞争厂商的情况
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第三章 车载模组需求放量，端侧AI爆发在即
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3.1 车联网：“智驾平权”浪潮下车载模组需求放量

• 全球汽车市场在经历的疫情危机和消费低迷后逐渐回暖。
• 我国汽车与新能源汽车产销量持续增长，已连续十多年居全球第一。2024年中国汽车

产销量再创新高，我国新能源汽车产销量分别完成1288.8和1286.6万辆，同比分别增
长34.4%和35.5%。新能源新车销量达到汽车新车总销量的40.9%。

• “智驾平权”浪潮下，消费者对车联网功能与车载智能模组的需求日益增长。
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0.0%

5.0%

10.0%

0
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12000
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3.2 5G车载通信市场持续扩大，5G和5G RedCap或成未来主流

• 佐思汽研数据显示，2023年5G车载模组装车量增长可观，其中中国乘用车5G模组装车
163.3万辆，装车率约7.5%，预计到2027年中国乘用车5G模组装车785.6万辆，装车率
将达35.6%。

• 5G-Advanced(5G-A)标准冻结，商业化大潮开启。5G RedCap在保留了5G低时延、高可
靠等的核心优势前提下裁剪过剩功能，是一种低功耗、低成本的5G车联网模式。

公司名称 模组详情

移远通信
5G车联网模组AG59x系列，采用3GPP Rel-15技术(最高支持Rel-16)，在5G NSA模式
下最高可支持2.5 Gbps下行速率和 630 Mbps上行速率，在LTE-A网络下最高可支持
1.6 Gbps下行速率和200 Mbps上行速率

中兴通讯
国内首个基于全自研芯片平台打造的车规级5G R16 ZM9300模组，支持可选配置
R16 NR。最高可支持4.6 Gbps下行速率和2.5 Gbps上行速率 ,支持最新R16 NR-V2X 

PC5 直接通信功能，算力高达 18K+DMIPS.

广通远驰
基于高通SA525M的AN970系列和基于SA522M的AN960系列，两个系列模组P2P，
支持客户快速切换。

美格智能

智能模组SLM925支持LTE Cat.6通信，集成多种无线功能，支持Android 10操作系统，
支持4K@30fps视频编解码，支持3D摄像或景深拍照，支持双屏显示，可支持8路摄
像头，支持8通道TDM，满足车规温宽要求，已获多家车厂前装定点。

高新兴物联
GM870A是一款LGA封装的5G Redcap Sub-6GHz车载物联网模组，5G 

Redcap+V2X+AP 三合一，内置PC5频段，支持C-V2X功能。

资料来源：佐思汽研、各公司官网、公开资料整理、东吴证券研究所
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3.3 布局“卫星+汽车”赛道，赋能车载业务

• 车载卫星通信向“汽车直连卫星”技术演进，无需依赖地面基础设施。
• 按照NTN卫星直连模组在高端车型前装渗透率逐步提高的趋势，2024年预计采用NTN技

术的汽车直连卫星的高端车型渗透率达5万台，到2026年约为52.3万台。NTN汽车直连
卫星功能前期主要搭载在高端车型为主，预计2026年逐渐拓展中低端车型。

2024年4月25日，比亚迪仰望U8越野玩家版搭载

由比亚迪通信信号携手中国电信共同研发的卫星
通信终端，成为全球首款实现直连卫星的汽车。

2023年10月27日，吉利通过配备时空道宇自
研车载卫星通信终端“吉时寻”在极氪001 FR

上率先量产实现车载卫星通信功能

2024年5月，据星链软件开发师Julien Villa-

Massone透露，SpaceX正着手开启特斯拉汽车
直连卫星计划。

车载卫星通信 汽车直连卫星

2024年3月，小米汽车公布一项专利，提到通

过调整卫星天线的朝向来提升对星速度和优
化实际的卫星通信质量的方法。

图片来源：时空道宇官网，比亚迪官网

极氪001FR车载卫星通信功能 比亚迪仰望UB越野玩家版直连卫星



3.4 AI玩具、眼镜等端侧应用爆发在即，催生模组业务需求增长

• DeepSeek-R1蒸馏模型驱动端侧AI商用落地。
• GPT-4.1发布，满血版o3与o4 mini来势汹汹，以更低成本提供卓越性能。
• 无线物联网模组方案的成熟为AI玩具的落地提供了基础。

AI 玩具 AI 眼镜

AI 玩具区分了 Wi-Fi 版和蜂窝版

➢ 乐鑫科技为该应用供应的主力产品为 

ESP32-S3 SoC 芯片，支持 2.4G Wi-Fi 

和 BLE5.0。
➢ 广和通推出AI玩具大模型解决方案，

内置4G Cat.1模组，突破了蓝牙和Wi-

Fi的覆盖局限性，适用对成本较敏感
，但又需要稳定网络连接的基础款 AI

玩具。后续，基于广和通4G/5G智能
模组的AI玩具解决方案将使能AI 玩具
实现高清视频传输等更多功能。

➢ 移远通信推出AI玩具解决方案。除了
蜂窝模组，移远通信未来还可提供Wi-

Fi、智能模组等多元化的产品为客户

匹配更加适合其玩具的硬件产品组合
。

AI 眼镜追求轻薄舒适，镜对蜂窝方案的
采纳并未成为趋势

➢ 2024年底，美格智能为VITURE下
一代主流AR眼镜VITURE PRO定制
开发的VITURE PRO Neckband高算
力AI增程解决方案已正式上线。该
解决方案支持WIFI 6E和GMS（谷
歌移动服务）。

➢ 移远通信表示公司有专门的XR研
发团队，专注于AR+AI智能眼镜开
发，已为国内众多AR品牌客户提

供包括软件、硬件、算法等在内的
整体解决方案，AI+AR眼镜业务已
实现量产。
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• 云端协同需求要求机器人具备低延
迟的通信能力。除工业机器人外，
服务机器人、医疗机器人等新兴领
域对无线通信的需求也显著增长。

• 端侧AI部署成本下降、边缘计算技

术发展支撑了机器人自主决策、复
杂任务处理的能力。而2G退网、
5G模组的普及进一步推动机器人向

实现远程控制、多机协作等高级功
能发展。

3.5 机器人：下游需求和端侧技术发展带动物联网模组需求增长

• 机器人（Robot）指能通过编程和自动控制来执行诸如作业或移动等任务智能机器，广
义上包含人形机器人、扫地机器人、智能割草机等设备。

• 通信是机器交互和感知的方式之一，其他方式还包含摄像头、红外传感、压力传感器
等方案。

• 传统传感器方案以孤岛式感知、内部数据处理为主，通信方案则可以实现端对端交互
、内外数据传输。

• 由于品类繁多、产品差异大，无线物联网模组(Wi-Fi/蓝牙模组/蜂窝)、专用物联网模组
（雷达/UWB/LoRa模组）、协议适配模组（MQTT、TCP/IP等）等技术都会被用于机
器人领域。

资料来源：中国实用外科杂志、广和通招股书、东吴证券研究所

图：远程机器人系统操作和网络连接过程
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3.6 移动支付：市场需求、行业竞争推动物联网模组渗透率上升

• 移动支付（Mobile Payment）指通过移动设备（如智能手机、平板电脑、可穿戴设备

等）完成资金转移或商品服务支付的电子支付方式。其核心特点是便捷性、实时性和
无卡化，主要有扫码支付、短信支付等方式。

• 物联网模组在移动支付中主要有四种方式得到应用。一是近场通信（NFC），设备需
靠近POS终端（通常<10cm），落地场景有华为Pay、银联云闪付；二是蓝牙技术，主
要是集成蓝牙设备的智能穿戴设备如Apple Watch；三是蜂窝物联网模组，包括便携式
POS机；四是低功耗广域网络（LPWAN），主要应用在无人售货机等场景。

• 市场需求增长，物联网（IoT）发展催生多场景支付（如车载支付、智能家居），据
Statista预计，2025年全球移动支付交易量将超14万亿美元，将持续推动终端设备需求
。

• 行业竞争推陈出新，无人零售、共享
经济等依赖无线物联网模组的支付终
端不断涌现。

• 国内巨头加大对移动支付领域争夺（
2024年支付宝将“碰一下”列为战略

级项目，投入大量人力和资金推广，
寄期望扭转移动支付市场落后微信的
局面，稳固金融基本盘。）

图：2021-2024年Cat.1 bis模组重点场景出货量（万片）

资料来源：智能通信定位圈、AIoT星图研究院、东吴证券研究所
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3.7 工业联网:技术迭代、政策支持驱动长期增长

• 工业联网（Industrial Internet of 

Things, IIoT）指通过通信网络将工业

设备、传感器、控制系统与云端平台连
接，实现数据采集、远程监控、智能决
策的数字化生产体系，核心在于设备互
联、数据互通、智能决策。

• 工业联网依赖多种信息技术，主要应用
有网络互联技术、数据管理与分析技术
、安全隔离技术等。

• 物联网模组是工业互联网实现设备互联
的核心硬件，主要应用有以下技术：一
是工业级无线模组，包括4G/5G模组/定

制化协议支持；二是边缘计算网关模组
；三是低功耗广域模组，包括NB-IoT和
LoRa技术。

• 2023年全球蜂窝物联网模组应用领域中，
工业领域占比约9%，是核心应用场景之一
。预计未来随着5G和工业互联网的深度融

合，工业领域需求将显著增长，成为模组
市场的主要驱动力。

• 工信部明确推动5G、NB-IoT、LTE-Cat1协

同发展的移动物联网生态体系，要求
2G/3G网络逐步退出，加速LPWA（低功耗

广域网）技术替代，直接拉动工业级物联
网模组需求。《“5G+工业互联网” 实施方
案》提出，到2027年将建设1万个5G工厂
，推动工业5G模组价格下探至200元以下
，进一步刺激需求释放。

维度 工业联网（IIoT） 消费级IoT

可靠性 99.99%高可靠性 允许短暂中断

时延 毫秒级（如运动控制） 秒级可接受

环境适应性 防尘/防爆/宽温设计 常规环境

资料来源：工信部、东吴证券研究所
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3.8 AIoT领域智能模组市场规模测算

AI玩具
• 假设：（1）AI玩具目前基础款：中端：高端销量=7:2:1（2）物联网模组占成本约

15%-20%

• 未来趋势：（1）技术成本下降（2）功能升级：中高端产品集成多模态交互（语音+

视觉+情感识别），支撑价格稳定或微涨（3）市场结构变化：中端产品渗透率提升
，高端市场因技术突破（如具身智能）逐步扩大（4）AI 玩具未来有望为 Cat.1 模组
带来每年数千万级别的增量需求。同样的增量需求也将同步反馈给 Cat.4 模组，以
此区分 AI 玩具中高端定位。

资料来源：AIoT星图研究院、公开资料整理、东吴证券研究所

AI玩具领域物联网模组规模测算

AI玩具 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

AI玩具市场规模（亿美元） 181 230 286 335 390 453 489 

AI玩具ASP（元/片） 351 370 388 517 716 750 785 

AI玩具销量(个) 51566952 62139678 73670132 64701757 54514431 60379551 62307755 

Cat.1占比 74% 72% 73% 71% 66% 60% 52%

Cat.1单价（元） 12.0 11.8 11.5 11.3 11.1 10.9 10.6 

Cat.4占比 26% 26% 20% 17% 14% 12% 9%

Cat.4单价（元） 30.0 29.4 28.8 28.2 27.7 27.1 26.6 

高算力模组占比 0% 2% 7% 13% 20% 29% 39%

高算力模组单价（元） 1500.00 1440.00 1382.40 1327.10 1274.02 1223.06 1174.14 

模组总规模（亿元） 10.1 27.9 76.7 115.6 145.0 216.3 286.6 
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3.8 AIoT领域智能模组市场规模测算

资料来源：洛图科技、公开资料整理、东吴证券研究所

AI眼镜

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

乐观

A眼镜普通销量(万副) 157 381 979 2178 4259 7434 11757 

普通模组单价（元/片） 10.0 9.0 8.1 7.3 6.6 5.9 5.3 

SOC销量（万副） 210 360 610 1100 2100 4210 8580 

SOC单价（元） 445.7 470.0 507.6 582.6 706.3 838.0 993.6 

模组总规模（亿元） 9.5 17.3 31.8 65.7 151.1 357.2 858.8 

中性

A眼镜普通销量(万副) 157 375 922 1932 3518 5684 8309 

普通模组单价（元/片） 10.0 9.0 8.1 7.3 6.6 5.9 5.3 

SOC销量（万副） 168 288 488 880 1680 3368 6864 

SOC单价（元） 445.7 470.0 507.6 582.6 706.3 838.0 993.6 

模组总规模（亿元） 7.6 13.9 25.5 52.7 121.0 285.6 686.4 

悲观

A眼镜普通销量(万副) 157 353 815 1564 2570 3727 4901 

普通模组单价（元/片） 10.0 9.0 8.1 7.3 6.6 5.9 5.3 

SOC销量（万副） 126 216 366 660 1260 2526 5148 

SOC单价（元） 445.7 470.0 507.6 582.6 706.3 838.0 993.6 

模组总规模（亿元） 5.8 10.5 19.2 39.6 90.7 213.9 514.1 



3.8 AIoT领域智能模组市场规模测算

车载智能模组

资料来源：中汽协、Marklines、公开资料整理、东吴证券研究所

车载智能模组规模测算

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

国内市场需求

国内乘用车销量（万辆） 2018 2148 2356 2606 2756 2890 3020 3141 3251 3348 3432

国内车联网渗透率 49% 53% 60% 78% 84% 90% 95% 99% 100% 100% 100%

智能模组渗透率（车联网汽
车中使用智能模组的）

10% 12% 15% 20% 25% 35% 45% 55% 65% 70% 75%

国内车载智能模组需求(万
片)

99 137 211 407 579 909 1295 1710 2113 2344 2574

海外乘用车销量（万辆） 5449 5670 5390 6073 6202 6388 6567 6731 6886 7024 7150

海外车联网渗透率 45% 50% 52% 55% 58% 59% 61% 64% 67% 70% 74%

智能模组渗透率 10% 12% 15% 20% 25% 35% 45% 55% 65% 70% 75%

海外车载智能模组需求（万
片）

245 342 422 669 893 1328 1812 2360 2996 3439 3961

海内外总需求（万片） 344 479 633 1076 1472 2237 3106 4070 5109 5783 6535

4G渗透率 10% 12% 13% 14% 15% 19% 25% 30% 35% 35% 35%

5G渗透率 0% 0% 2% 6% 10% 16% 20% 25% 30% 35% 40%

4G价格（元） 468 450 433 416 400 384 369 354 340 326 313

5G价格（元） 1170 1125 1082 1040 1000 960 922 885 849 815 783

ASP（元） 475 474 509 612 641 641 611 595 575 571 564

车载智能模组总规模（亿元） 16 23 32 66 94 143 190 242 294 330 368
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第四章 行业公司深度受益AIot浪潮
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• 主营业务：从事无线物联网模组及其解决方案的设计、 研发、生产与销售服务，可

提供包括无线物联网模组、天线及软件平台服务等在内的一站式解决方案。

• 产品：涵盖蜂窝模(5G/4G/3G/2G/LPWA)、 车载前装模组、智能模组（5G/4G/边缘

计算）、短距离物联网模组(Wi-Fi&BT)、GNSS 定位模组、卫星物联网模组、天线

等硬件产品。

• 客户群体：Technicolor Delivery Technologies SAS 、深圳市鼎芯无限科技有限公司、

INGENICO GROUP、PAC ELECTRONICS CS，LTD、时讯捷通讯有限公司、火山

引擎。

资料来源：公司年度报告、招股书、东吴证券研究所

4.1 移远通信：一站式无线物联网模组及其解决方案供应商

25



资料来源：公司年度报告、wind 、东吴证券研究所

4.1 移远通信：营收持续增长，利润波动大

• 营业收入逐年上升：2024年营业收入185.94亿元，同比增长34.14%；海内外得益于

行业景气度回暖，2022-2024年海外收入高于中国地区。

• 归母净利润波动大：2024年归母净利润5.88亿元，同比增548.49%，2023年大幅下降

是资产减值，资产减值占利润比率的57.48%
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地区 2020 2021 2022 2023 2024

中国 37.76 62.92 65.32 65.71 88.73

海外 23.30 49.70 76.98 72.90 97.21
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资料来源：公司年度报告、wind 、东吴证券研究所

4.1 移远通信：净利率受研发费用影响有所波动

• 毛利率持续下降。毛利率从2020年的20.23%逐年下降至2024年17.61%，其中2024年

中国地区毛利率16.96%，境外毛利率18.20%

• 净利率低，ROE波动大；公司三项费用里头，研发费用率最高，且每年都有资产减

值，导致公司净利率常年不到5%，ROE因此波动变化大。

• 结论：该行业存在波动，营收高，利润低。

                                                 移远通信研发费用情况
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2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

移远通信盈利情况

毛利率 净利率 ROE

2020 2021 2022 2023 2024

研发人员
数量（人） 2366 2997 4520 4158 4184

研发人员
数量占比 78.21% 72.97% 76.18% 74.00% 71.04%

研发投入
金额（亿） 7.06 10.22 13.35 16.04 16.69

研发投入
占营业收
入比例

11.57% 9.08% 9.38% 11.57% 8.97%
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资料来源：公司公众号、wind 、东吴证券研究所

4.1 移远通信：推出全新Wi-Fi AI玩具整体解决方案

移远通信携全新Wi-Fi AI玩具整体解决方案亮相火山引擎原力大会
。硬核技术助力，重新定义AI玩具“智慧大脑”。移远通信Wi-Fi版本AI玩具整体解
决方案，通过整合硬件载体、音频算法、AI大模型及物联网平台，提供全方位、一
站式的软硬件服务。硬件层面，方案采用移远高性能Wi-Fi模组FCM665D，内置
ARMv8-M Star三核处理器（单核主频480MHz），支持Wi-Fi 6与BLE 5.4技术，可实
现高速无线连接与超低功耗，为AI玩具的流畅响应与持久续航提供强劲支撑。

AI音频算法——智能玩具的“听觉”中枢。AI玩具的卓越交互体验，离不开先进音频
算法的支持。方案中，搭载全链路纯软音频算法，如同AI玩具的“听觉”中枢，让
AI玩具能够敏锐地“听到”与精准地“理解”用户。
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资料来源：公司公众号、wind 、东吴证券研究所

4.1 移远通信：48 TOPS座舱方案携AI大模型能力，赋能多域融合

为顺应“舱泊一体”“舱驾融合”的行业趋势，移远通信重磅推出48 TOPS 高算力 5G 智
能座舱融合方案模组 AS830M，支持一芯双系统多端多屏多摄，以出色性能和超高性
价比全面支持仪表、网联、中控、HUD、后排娱乐等多域融合需求。目前，AS830M

已经成功完成第一阶段产品开发、功能调试以及Alpha客户送样准备工作。

AS830M能够轻松运行 DeepSeek 等各类主流AI大模型，实现更高质量的语音交互、

人脸识别等智能化功能，更便捷地为驾乘者规划行程、寻找车位，还能根据用户偏好
不断地学习和适应，持续优化体验，从而为驾乘者提供更加智能的建议和控车操作。

在通信能力上，AS830M 集成5G、Wi-Fi 7和BT5.3等技术，提供高效数据传输和车
联网功能。

29风险提示：下游需求不及预期；竞争加剧；产品进展不及预期；贸易摩擦加剧。



4.2 广和通： “蜂窝模组+ Wi-Fi 模组＋AIoT” 全场景产品序列

资料来源：广和通招股说明书，广和通2024年报，东吴证券研究所

深耕无线通信领域，构建 “蜂窝模组+ Wi-Fi 模组＋AIoT”的全场景产品序列。公

司自成立以来一直致力于物联网与移动互联网无线通信技术和应用的推广及其解决
方案的应用拓展，是无线通信技术领域拥有自主知识产权的专业产品与方案提供商
。公司在物联网产业链中处于网络层，并涉及与感知层的交叉领域。公司产品覆盖
2G/3G/4G/5G/NB-IOT 蜂窝无线物联网模组、AIoT 模组、Wi-Fi 模组、GNSS 模组以

及基于其行业应用的通信解决方案，具身智能机器人开发平台，全球资费和云服务
等。

客户：公司深耕无线通信模块领域二十余年，在汽车电子、智慧家庭、消费电子、
智慧零售、低空经济、机器人等领域积了一大批国内外优质客户，车载业务主要终
端客户包括赛格导航、博实结、华宝科技、比亚迪、标致雪铁龙集团及菲亚特克莱
斯勒汽车公司等知名整车厂；移动支付领域客户包括百富环球、新国都、新大陆等
；移动互联网领域包括联想、亚马逊、惠普、戴尔、宏碁等。

公司主营业务
公司产品矩阵
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4.2 广和通：收入水平稳健，盈利能力领先 

• 营业收入稳健，近年稳定上升。2024年营业收入增长率剔除锐凌无线车载前装业务的
影响为23.34%，主要来自于国内汽车电子及智慧家庭领域中 5G FWA业务领域。

• 海外收入总额不断上升，占比长期超过50%，体现公司持续深化全球化布局战略。割
草机器人有望持续拓宽海外市场，加速公司出海进程。

• 归母净利润表现稳健且行业领先。2024年增速为19%，公司由快速增长阶段进入稳定
增长期。

地区 2020 2021 2022 2023 2024

境外 18.70 23.79 33.78 44.84 49.72

华南 5.10 9.71 14.99 17.09 18.85

华东 3.05 6.17 6.44 11.70 10.20

其他 0.00 1.43 1.26 3.53 3.13

华北 0.34 0.00 0.00 0.00 0.00

华中 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00

资料来源：iFind，广和通2024年报，东吴证券研究所

广和通营收（亿元）及增速 广和通归母净利润（亿元）及增速

广和通分地区收入（亿元）
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4.2 广和通：费用控制能力良好

• 横向对比，广和通毛利率和净利率处
于行业上游，得益于较高的定价权与
较强的费用控制能力。

• 纵向分析，广和通毛利率与净利率呈
下降趋势，主要由产品结构及材料波
动所致。

• 广和通的销售管理费用率处于行业较
低水平，费用控制能力持续优化。

广和通及同业公司毛利率对比
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资料来源：iFind，东吴证券研究所
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4.2 广和通：重视研发投入，盈利可持续性能力强

• 公司始终重视研发投入,研发投入持续加大。截至2024年12月31日，公司研发过程中
已累计获得 337 项发明专利、141 项实用新型专利以及 159 项计算机软件著作权。
2024年，公司研发投入持续加大，新获得发明专利 124 项，实用新型专利 26 项，有
利于提高核心竞争力，具备较强的盈利可持续能力。

• 研发人员占比超过 60%。公司研发骨干大多都有多年行业研发经验；同时，公司每
年积极从各大院校直接吸纳人才，为研发团队储备新生力量。

2020 2021 2022 2023 2024

研发人
员数量
（人）

823 1027 1242 1375 1249

研发人
员数量
占比

64.55

%

62.43

%

65.13

%

69.87

%

66.61

%

研发投
入金额
（亿）

3.04 4.56 5.90 7.16 7.19

研发投
入占营
业收入
比例

11.10

%

11.09

%

10.46

%

9.28

%

8.78

%

资料来源：iFind，公司年报，东吴证券研究所

广和通研究人员与研发投入金额情况

项目名称 量产目标

智能模组新开发及优化项目 部分产品已量产

4G/5G系列物联网模组开发 25年前陆续量产

5G国产高质量项目 26年量产

5G AI大模型智能座舱平台 25年量产

智能边缘计算终端开发 25年前陆续量产

AI智能割草机解决方案 24年小批量，25年批量

端侧AI解决方案开发 24年小批量，25年批量

具身智能机器人平台Fibot 25年批量出货

广和通2024年研发项目情况
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4.2 广和通：AI业务布局行业领先，从云到端双管齐下

公司AI 研究院自主研发并发布了 Fibocom AI Stack 技术平台。该平台深度整合机器
视觉、语音识别、生成式AI 等多种 AI 模型，并创新开发了高性能端侧 AI 推理引擎
，实现跨芯片平台的兼容运行，显著提升了广和通 AI 模组产品的市场竞争力。

云端AI:广和通推出AI玩具大模型解决方案，开启儿童智能交互新体验

DeepSeek-V3采用MoE架构，动态路
由优化计算效率，使得AI玩具能够

更快、更高效地做出响应。高精度
的语音识别算法结合DeepSeek-V3强
大的语义理解能力，这使AI玩具与
孩子进行流畅的对话。

广和通推出AI玩具大模型解决方案，
该方案深度融合豆包等AI大模型、内
置广和通Cat.1模组，通过智能算法，

实现精准语音识别、声源定位和语音
唤醒等功能，支持流畅的语音对话、
信息查询、娱乐互动和早教。

资料来源：公司公众号，东吴证券研究所
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4.2 广和通：AI业务布局行业领先，从云到端双管齐下

端云融合：AI FWA成为智慧家庭的AI管家

2024年欧洲通讯展（Network X 2024，原BBWF)期间，广和通发布了基于骁龙®X75 

5G调制解调器及射频系统开发，由AI赋能的5G固定无线接入（FWA）解决方案。该
解决方案旨在简化配置、提升用户体验，并推动服务个性化。

FG190W

平台 骁龙X75 5G调制解调器及
射频系统

双频
连接

毫米波+Sub-6GHz，复杂环
境稳定覆盖

极速
性能

NR 10CA,10Gbps下行峰值，
1000MHz频宽

硬件
设计

LGA封装，集成PCIe/USB

等丰富接口

软件
生态

支持OpenWRT/RDK-B，灵
活适配FWA场景

AI FWA 解决方案

AI驱动通信

内置Modem AI优化信道预测与蜂窝链
路，速率↑/时延↓/连接更稳定

AI识别数据流量模式以优化功耗

智能交互

AI Agent接入ChatGPT/DeepSeek，赋能
终端设备

支持语音/文本转写（OpenAI Whisper）
+ Web交互

场景价值
打造家庭/企业“AI管家”，实现设备互联
与智能控制

资料来源：公司公众号，东吴证券研究所



4.2 广和通：AI业务布局行业领先，从云到端双管齐下

端侧AI：发布“星云系列”，重新定义智能终端生态

“星云”系列覆盖1T~50T的全矩阵AI模组及解决方案，其内置广和通自研的Fibocom AI

Stack，可对应运行通义千问、DeepSeek等不同参数的端侧大模型，以端侧AI部署能
力与AI应用技术为不同行业的智能终端提供高效、安全、低延时的智能方案。

AI Buddy QuickTaste AI AI 红外相机

AI红外相机能够实现精

准的人体测温、人脸识
别、行为分析等功能。

安防监控

智慧园区

疫情防控

AI Buddy是一款掌中轻薄

智能设备，提供实时翻译
、个性化AI语音交互助手
、AI影像识别、多模型账

户服务、漫游资费服务、
快速入网注册等服务，可
配套OWS耳机、智能眼

镜、智能音箱、智能手环
遥控器、智能大屏等。

QuickTaste AI 是集成AI 

Agent的智能解决方案，
具有高通跃龙 IQ系列产
品强大的边缘AI和计算能

力，将率先在联迪商用智
能终端上部署，旨在解决
餐饮行业长期存在的语言
沟通障碍和服务效率问题
。自然流畅的人机交互

实时精准多语言翻译

智能推荐和个性化服务

支持多种通信方式

资料来源：公司公众号，东吴证券研究所
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4.2 广和通：布局智能机器人业务，拓展AIoT应用边界

2025年3月6日，广和通宣布其为昶

氪科技提供的无围线式智能割草机
器人解决方案已实现大规模量产商
用。广和通全栈式解决方案突破传
统割草机的关键局限：
（1）无埋线式作业：实时动态定位
和基于视觉的技术（2）可扩展感知
：单目（2D）/双目（3D）视觉灵活
配置，3D型号支持高角度视场角，
适应复杂草坪（3）行业领先的定位
与避障能力（4）成本优化设计

2024年3月29日，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，广和通发布具身智能机器人开发
平台Fibot，是首款国产Mobile ALOHA机器
人的升级配置版本。

智能中枢 高算力平台 + Android/Linux融合系统，
仿真训练到实体部署无缝衔接

全能感知
导航

适配激光雷达/双目模组，实现室内外
建图、路径规划、动态避障算法开发

决策引擎 集成深度学习/强化学习算法，结合感
知系统与智能决策框架

资料来源：公司公众号，公司年报，东吴证券研究所

风险提示：下游需求不及预期；竞争加剧；产品进展不及预期；贸易摩擦加剧。



• 主要产品：包括无线物联网模组和以模组技术为核心的物联网解决方案，无线物联

网模组产品从功能差异性角度可以分为数传模组、智能模组、高算力模组，品价格

大致可分为10元，50元和200元三个级别。

• 数传模组：以基带芯片为基础，主要功能为提供 2G 到 5G 的蜂窝网络连接的模组产

品；

• 智能模组：自带 4G/5G 蜂窝通信功能、复杂操作系统（Android\HMS）和算力的模

组，应用在新能源汽车智能座舱、辅助驾驶等场景；

• 高算力模组：针对各类对 CPU\GPU\NPU 算力有强需求的专用场景开发的模组，应

用在机器人、无人机、AR/VR等场景；

• 客户群体：汽车类的比亚迪、小鹏汽车、德赛、东风；AR眼镜VITURE、NOLO、

Pico、爱奇艺、高德。

资料来源：公司年度报告、东吴证券研究所

4.3 美格智能：深耕高算力模组，构建高端产品矩阵
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资料来源：公司年度报告、wind 、东吴证券研究所

4.3 美格智能：营收持续增长，利润波动大

• 营收稳定增长；公司受惠大客户比亚迪智能驾驶下沉以及比亚迪汽车出货量，因

此公司智能汽车的通信以及5G智能座舱模组和车规级物联网模组出货量高速增长。

• 境内收入，境外占比下降；营收增长主要靠国内市场驱动，境外收入占比从2020

年的36.16%下降至2023年的30.55%。

• 归母利润波动大；2023年公司做了资产减值，2024年得益行业景气度，利润大幅

回暖至29.41亿元，同比增长36.98%。
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资料来源：公司年度报告、wind 、东吴证券研究所

4.3 美格智能：利润率低，盈利波动大

• 毛利率稳步下滑。毛利率从2020年的21.31%逐年下降至2024年前三季度的

16.25%，在售产品没有话语权。

• 净利率低，ROE波动大；定制化方案导致研发费用高居不下，规模效应不明

显；利润微薄导致ROE的波动时常受利润波动的影响。
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25%

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年前三季度

美格智能盈利情况
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资料来源：公司年度报告、wind 、东吴证券研究所

4.3 美格智能：研发偏向车规级

• 研发占比高，属于研发型公司；研发人员常年占公司人数的80%以上，研发

费用逐年上升。

• 研发方向：公司在 5G 智能座舱、5G 车规级模组、5G 智能 T-Box、高算

力 AI 模组等方向继续加大投入。

美格智能研发费用情况

美格智能2023年研发项目情况
2020 2021 2022 2023

研发人员数量
（人）

692 806 884 781

研发人员数量
占比

86.18% 85.02% 84.92% 84.16%

研发投入金额
（亿）

1.8 2.28 2.54 2.67

研发投入占营
业收入比例

16.06% 11.58% 11.01% 12.44%

项目名称 量产目标

4G/5G智能模组开发 部分产品已量产

高算力模组开发 部分产品已量产

5G智能座舱域控制器解决方案
一二代大规模量产，

三代小批量

多平台、多制式通用型数据传输模
组

部分产品已量产

4G/5GFWA解决方案 部分产品量产

5G-A模组及解决方案项目 部分产品送样

5G+C_V2X车规级系列模组 持续研发
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资料来源：公司年度报告、wind 、东吴证券研究所

4.3 美格智能：行业首款采用3nm N3P工艺的5G-A智能座舱模组

美格智能发布行业首款采用3nm N3P（3nm Pro）工艺的5G-A智能座舱模组，具备
60 TOPS超高AI算力、300K DMIPS CPU算力及4.0T FLOPS GPU算力，支持5G-A

通信以及Wi-Fi 7和BT5.4，以顶尖的综合性能发出行业最强音，成为美格智能在智能
座舱领域的里程碑式产品。

随着60 TOPS级算力平台普及，座舱

领域将承载更复杂的多模态交互、
舱泊一体及本地化大模型应用。澎
湃的综合算力及优异的多媒体能力
，能够稳定支撑汽车场景中的多项
智能化功能。

基于高通骁龙800系列平台开发，具备
超高的300K DMIPS CPU算力，支持
混合精度计算(INT4、8、16和FP16)，
综合AI算力高达60 TOPS，支持
ONNX、PyTorch、TensorFlow等主流
深度学习框架。

42风险提示：下游需求不及预期；竞争加剧；产品进展不及预期；贸易摩擦加剧。
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• 下游相关环节需求不及预期：通信周期的演进受供给(技术变革)拉动，但需求(新应用

)的培育和渗透则决定了行业的空间。当前C端应用是重要方向，其发展与格局也存在一

定不确定性，某一行业或细分场景的应用放量有不达预期的可能。

• 公司经营与行业总体情况偏离：尽管行业层面呈现特定发展趋势或市场预期，但各公

司因自身经营能力及战略布局差异，其实际发展节奏与行业整体态势或存在分化。此外

，行业共性预期（如增长空间、政策红利等）未必能完全映射至单一企业。

• 行业竞争加剧：随着中国物联网行业扩容，可能吸引较多竞争者进入，若相关公司无

法维持竞争优势，丢失客户资源、产品优势，可能导致业绩下滑；

• 产品研发落地不及预期：物联网行业相关产品开发周期长、难度大、技术要求高，若

产品性能不符合下游客户需求，可能导致新产品导入失败，对相关公司经营造成不利影

响；

• 贸易摩擦加剧的风险：全球经济环境动荡，若未来中美贸易摩擦持续升级，单边主义

和贸易保护主义抬头，可能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，

对中国企业经营产生不利影响；

资料来源：Marvell，东吴证券研究所
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