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美格智能（002881.SZ） 

全年业绩再创历史新高，持续创领高算力智能

模组技术发展 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,941 3,747 4,904 6,149 7,239 

增长率 yoy（%） 37.0 27.4 30.9 25.4 17.7 

归母净利润（百万元） 136 143 201 286 404 

增长率 yoy（%） 110.2 5.3 41.1 42.0 41.4 

ROE（%） 8.6 8.4 10.7 13.4 16.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.45 0.47 0.67 0.95 1.34 

P/E（倍） 90.7 86.2 61.1 43.0 30.4 

P/B（倍） 7.8 7.2 6.5 5.8 4.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：4 月 29 日，公司发布 2026年一季报。2026 年 Q1，公司实现营业收入 9.28

亿元，同比减少 6.97%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比增长 0.76%；实现扣非

后净利润 0.47亿元，同比增长 5.95%。 

物联网、无线宽带收入高速增长，海外市场加速拓展。公司在 3月 30日发布了 2025

年报。2025 年，公司实现营业收入 37.47 亿元，同比增长 27.39%；实现归母净利

润 1.43 亿元，同比增长 5.27%；实现扣非后净利润 1.27 亿元，同比增长 0.19%。

2025 年，分行业来看，公司物联网和无线宽带行业收入规模均保持高速增长，智

能网联车行业收入规模小幅下降。IoT 行业来自海外客户的定制化、智能化产品需

求、国内端侧计算硬件产品需求不断涌现，共同推动营收规模高速增长。无线宽带

领域，日本、北美、欧洲等客户的 5G产品陆续大批量发货，收入增速加快。智能

网联车行业，一方面受益 5G渗透提升及部分新客户量产发货，同时受单一大客户

采购量减少影响，营收规模整体小幅下降。公司继续加大海外市场的产品和市场推

广力度，同时不断加强全球化供应链能力和体系建设，海外市场持续保持高速增长

态势，逐步成为公司业绩增长的重要驱动力。2025 年海外地区实现营收 14.01 亿

元，较 2024 年增长 5.98 亿元，同比大幅增长 74.47%，海外营收占比从 2024 年

全年的 27.30%提升至 37.39%。 

坚持高强度研发投入，各类端侧计算应用加速渗透。2025 年，公司发生研发投入

2.75 亿元，同比增长 7.78%。公司的智能模组、高算力模组是为各类物联网终端

产品提供终端侧和边缘侧计算能力的算力承载平台，公司也在加大力度推动端侧计

算应用在物联网各领域加速落地；在智能网联车领域，公司独具特色的 5G 通信+

智能计算融合式智能座舱解决方案继续保持领先，持续迭代的产品力和超大规模工

程化量产经验，不断获得头部车厂和 TIER1 厂家认可；在 4G/5G 无线宽带领域，

公司与行业头部主芯片厂商战略合作，在 5G-A、5G Redcap、AI+5G 融合等方向

加大投入，兼具成本优势与技术创新的定制化产品不断向全球头部运营商体系渗

透。公司以通信模组+解决方案的产品策略减少和避免同质化竞争，以智能化为核

心的智能模组、高算力模组已经成为公司极具特色的标签产品，与智能座舱、新零

售、工业互联等领域的定制化解决方案结合，智能化和定制化的特性使得公司的差

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 电子 

2026年 05月 07日收盘价（元） 40.72 

总市值（百万元） 12,297.75 

流通市值（百万元） 7,408.04 

总股本（百万股） 302.01 

流通股本（百万股） 181.93 

近 3月日均成交额（百万元） 260.31 
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异化竞争能力进一步巩固。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为 2.01/2.86/4.04

亿元，当前股价对应的 PE 分别为 61/43/30 倍。随着公司算力模组技术不断升级

迭代，我们看好公司未来业绩发展，维持“买入”评级。 

风险提示：无线通信模组及解决方案领域的市场开拓和市场竞争风险；核心技术人

员流失风险；无线通信模组产品质量管控风险；应收账款坏账风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2281 2472 3920 3659 4930  营业收入 2941 3747 4904 6149 7239 

现金 350 311 408 511 602  营业成本 2440 3218 4074 5046 5917 

应收票据及应收账款 1016 619 1854 1093 2210  营业税金及附加 7 9 11 15 17 

其他应收款 7 9 12 14 17  销售费用 59 67 101 129 145 

预付账款 18 103 55 143 90  管理费用 63 70 98 129 145 

存货 651 901 1063 1369 1483  研发费用 208 226 343 437 507 

其他流动资产 239 529 529 529 529  财务费用 33 2 65 81 80 

非流动资产 479 495 496 492 479  资产和信用减值损失 -10 -14 -33 -42 -37 

长期股权投资 48 54 48 43 32  其他收益 11 19 16 15 17 

固定资产 18 16 22 25 25  公允价值变动收益 2 5 19 13 9 

无形资产 117 119 126 124 121  投资净收益 -8 -9 -7 -7 -9 

其他非流动资产 297 306 299 300 300  资产处置收益 0.1 1.0 0.31 0.46 0.58 

资产总计 2760 2967 4416 4151 5408  营业利润 126 156 207 291 410 

流动负债 1168 1232 2480 1922 2763  营业外收入 0 0 4 4 8 

短期借款 353 386 949 688 793  营业外支出 1 0 1 5 7 

应付票据及应付账款 580 552 1202 913 1610  利润总额 124 156 210 290 410 

其他流动负债 235 294 329 320 359  所得税 -10 13 9 4 6 

非流动负债 25 32 32 32 32  净利润 134 143 202 286 405 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 0 0.2 0.3 0 

其他非流动负债 25 32 32 32 32  归属母公司净利润 136 143 201 286 404 

负债合计 1192 1265 2513 1954 2795  EBITDA 176 209 296 391 524 

少数股东权益 0 0 0 0 1  EPS（元/股） 0.45 0.47 0.67 0.95 1.34 

股本 262 262 262 262 262        

资本公积 798 797 797 797 797  主要财务比率      

留存收益 583 692 842 1049 1356  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1567 1702 1903 2197 2612  成长能力      

负债和股东权益 2760 2967 4416 4151 5408  营业收入（%） 37.0 27.4 30.9 25.4 17.7 

       营业利润（%） 97.2 24.2 32.6 41.0 40.7 

       归属母公司净利润（%） 110.2 5.3 41.1 42.0 41.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.0 14.1 16.9 17.9 18.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.6 3.8 4.1 4.7 5.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 8.6 8.4 10.7 13.4 16.1 

经营活动现金流 -130 32 -325 529 163  ROIC（%） 7.2 7.0 8.2 11.4 13.1 

净利润 134 143 202 286 405  偿债能力      

折旧摊销 48 49 55 64 84  资产负债率（%） 43.2 42.6 56.9 47.1 51.7 

财务费用 33 2 65 81 80  净负债比率（%） 1.0 5.0 29.0 8.4 7.8 

投资损失 8 9 7 7 9  流动比率 2.0 2.0 1.6 1.9 1.8 

营运资金变动 -310 -204 -667 61 -441  速动比率 1.2 0.8 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 -42 32 14 29 27  营运能力      

投资活动现金流 17 -44 -44 -55 -69  总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5 

资本支出 28 46 61 66 82  应收账款周转率 3.5 5.0 4.2 4.2 4.5 

长期投资 46 -3 5 5 11  应付账款周转率 4.7 5.7 5.0 5.2 5.3 

其他投资现金流 -1 6 12 6 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 306 -28 -99 -109 -109  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.47 0.67 0.95 1.34 

短期借款 348 33 563 -261 105  每股经营现金流（最新摊薄） -0.43 0.11 -1.08 1.75 0.54 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.19 5.64 6.22 7.07 8.31 

普通股增加 0 -0.05 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 14 -1 0 0 0  P/E 90.7 86.2 61.1 43.0 30.4 

其他筹资现金流 -56 -61 -662 152 -214  P/B 7.8 7.2 6.5 5.8 4.9 

现金净增加额 203 -32 -467 365 -15  EV/EBITDA 60.6 51.4 37.8 27.7 20.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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