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通信终端及配件 广和通（300638.SZ） 买入-B(维持)
原材料汇兑等造成短期业绩承压，持续探索车、具身等端侧价值

2026年 6月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 6月 2日

收盘价（元/股）： 22.83

总股本（亿股）： 8.99

流通股本（亿股）： 5.30

流通市值（亿元）： 121.10

基础数据：2026年 3月 31日

每股净资产（元/股）： 6.96

每股资本公积（元/股）： 3.47

每股未分配利润（元/股）： 2.11

资料来源：常闻

分析师：

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

投资要点：

 公司发布 2026年一季报。2026年一季度，公司实现营收 16.8亿元，同

环比分别-9.6%、+3.5%；实现归母净利润 0.1亿元，同环比分别-91.8%、-68.7%。

一季度销售毛利率为 13.3%，同比下滑 3.7pct；销售净利率为 0.83%，同比下

滑 5.7pct。

 一季度业绩受存储芯片涨价和下游大颗粒场景需求波动影响。一季度存

储芯片和元器件涨价对公司模组产品成本端压力开始显现，公司通过策略备

货（一季度存货和预付款大幅增长）、价格传导、降本增效等方式积极应对。

同时，模组价格在传导过程中也有可能对成本敏感的下游终端场景出货量或

是存储占比较高的高端智能模组拉货推迟。根据 counterpoint 2026 年 4 月预

测，2026 年全球蜂窝物联网模组增长预计仅为 4%，智能模组、5G 和 5G

RedCap的部署可能因成本上涨而带来压力。整体市场出货量将由低端市场如

Cat1 bis和 NBIoT支撑，但这些场景 ASP较低将对模组供应商收入增长造成

压力。公司下游收入占比较大的场景包括 PC、车载、CPE、移动支付等短期

可能持续受到需求压制，而新兴 IoT场景比如 AI盒子、割草机器人、移动智

慧屏和对应的 ODM 业务等或将受益于 AI功能的搭载逆势增长。

 拟收购航盛电子实现车载通信模组向全栈汽车电子解决方案拓展。公司

在车载模组深耕多年，2025年不仅发布了高算力 5GAI智能网联座舱模组系

列，还与欧菲光共同研发首发 ToF+双目感知定位模块，更有望拓展智能座舱

中控板等 ODM业务。公司 3月 24日曾发布公告拟筹划收购深圳航盛电子，

预计将构成重大资产重组。根据佐思汽车研究，航盛电子主营业务为智能座

舱、智能驾驶、智能网联和测试服务等，为国内知名的 Tier1汽车电子公司，

其合作的芯片平台包括华为、高通、ARK、黑芝麻等。2022年，航盛电子营

收超 50亿元，具备年 600万套各类汽车电子产品交付能力，并取得了日韩系、

欧系、美系等国际车厂的认证。

 端侧新品频发，内生外延探索 AI玩具、AI盒子、具身智能等新场景。

AI 玩具方面，广和通已开发了 MagiCore 2.0 解决方案；2026 年 4 月领投了

AI陪伴硬件公司珞博智能，并携手华为小艺大模型赋能的芙崽憨憨亮相新品

发布会；2026年 5月赋能灵嗒智能推出全球首款星座 AI潮玩 AiMOON星座

守护精灵。2026年 5月，广和通战略投资灵伴科技（Rokid），后者是全球顶
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尖 AR 眼镜操作系统与智能终端服务商。2025 年 10 月，广和通在法国

NetworkX展发布家庭智享融合 CPE解决方案，颠覆传统 5G CPE形态，集成

智能语音交互、人体与环境传感等，提供家庭网络智能控制、家庭安防与智

能家居控制中心等多场景体验，2026 年 3 月 MWC 期间广和通家庭 CPE 以

AI NAS功能全新升级，未来可承接家庭智能体网关和本地推理等。2026年 4

月，广和通正式发布新一代桌面级双臂具身智能开发平台 Fibot，率先支持全

球顶尖具身智能公司 PI最新 VLA模型π0.6高效端侧部署。

盈利预测和投资建议：我们预计公司 2026-2028年归母公司净利润 3.4/6.5/8.4

亿元，同比增长-2.2%/90.2%/30.4%，对应 EPS 为 0.38/0.72/0.94元，6月 2日

收盘价对应 PE 为 60.5/31.8/21.1倍。我们认为公司成本压力降逐渐传导，公

司 H股上市后在手现金充裕，后续外延并购若落地可能对估值显著提振，维

持“买入-B”评级。

风险提示：存储芯片和部分原材料成本上涨短期难以通过涨价顺利传导毛利

率继续下滑，对成本相对敏感的下游终端市场推迟部署导致出货量下滑，智

能网联汽车大客户自研模组导致出货量继续下滑，端侧 AI新品商业模式暂未

成熟出货不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 8,189 6,988 7,932 9,282 10,680

YoY(%) 6.1 -14.7 13.5 17.0 15.1
净利润(百万元) 668 347 339 646 972

YoY(%) 18.5 -48.0 -2.2 90.2 50.5
毛利率(%) 19.3 16.4 15.9 18.0 20.1
EPS(摊薄/元) 0.74 0.39 0.38 0.72 1.08
ROE(%) 18.7 5.5 5.4 9.6 13.0
P/E(倍) 30.7 59.2 60.5 31.8 21.1
P/B(倍) 5.7 3.3 3.2 3.0 2.7
净利率(%) 8.2 5.0 4.3 7.0 9.1

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 6283 8242 8723 9087 10316 营业收入 8189 6988 7932 9282 10680
现金 1120 3424 2670 3106 2868 营业成本 6606 5843 6673 7615 8536

应收票据及应收账款 2065 1749 2581 2486 3344 营业税金及附加 20 17 19 23 26

预付账款 34 21 35 35 43 营业费用 193 159 182 209 235

存货 980 1348 1244 1655 1759 管理费用 178 148 167 186 214

其他流动资产 2084 1700 2194 1804 2302 研发费用 687 480 547 585 641

非流动资产 1266 1447 1468 1520 1528 财务费用 28 12 28 15 16

长期投资 57 59 111 173 245 资产减值损失 -59 -20 -48 -60 -67

固定资产 79 72 111 136 141 公允价值变动收益 2 21 2 2 2

无形资产 362 411 413 411 373 投资净收益 163 3 6 6 7

其他非流动资产 768 905 832 799 769 营业利润 670 371 365 657 994

资产总计 7549 9689 10191 10607 11844 营业外收入 3 1 3 3 3

流动负债 3647 3256 3633 3624 4143 营业外支出 2 4 2 2 2

短期借款 672 622 647 535 458 利润总额 670 368 366 658 995

应付票据及应付账款 2026 2056 2606 2715 3250 所得税 -6 22 22 3 10

其他流动负债 949 577 380 375 436 税后利润 677 346 344 654 985

非流动负债 289 166 157 147 136 少数股东损益 9 -1 5 9 13

长期借款 190 49 39 29 19 归属母公司净利润 668 347 339 646 972

其他非流动负债 99 118 118 118 118 EBITDA 833 411 404 718 1041

负债合计 3936 3422 3790 3771 4280
少数股东权益 9 8 12 21 34 主要财务比率

股本 766 899 899 899 899 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 690 3119 3119 3119 3119 成长能力

留存收益 2053 2133 2374 2767 3357 营业收入(%) 6.1 -14.7 13.5 17.0 15.1

归属母公司股东权益 3604 6260 6389 6814 7530 营业利润(%) 7.4 -44.7 -1.5 80.0 51.3

负债和股东权益 7549 9689 10191 10607 11844 归属于母公司净利润(%) 18.5 -48.0 -2.2 90.2 50.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.3 16.4 15.9 18.0 20.1

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.2 5.0 4.3 7.0 9.1

经营活动现金流 440 353 -168 947 225 ROE(%) 18.7 5.5 5.4 9.6 13.0
净利润 677 346 344 654 985 ROIC(%) 14.2 4.0 4.2 8.2 11.5

折旧摊销 143 105 90 110 105 偿债能力

财务费用 28 12 28 15 16 资产负债率(%) 52.1 35.3 37.2 35.6 36.1

投资损失 -163 -3 -6 -6 -7 流动比率 1.7 2.5 2.4 2.5 2.5

营运资金变动 -357 -229 -622 176 -871 速动比率 1.1 1.7 1.7 1.7 1.7

其他经营现金流 113 122 -2 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -479 -1973 -102 -154 -105 总资产周转率 1.1 0.8 0.8 0.9 1.0

筹资活动现金流 -244 2195 -483 -357 -359 应收账款周转率 4.0 3.7 3.7 3.7 3.7

应付账款周转率 3.3 2.9 2.9 2.9 2.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.39 0.38 0.72 1.08 P/E 30.7 59.2 60.5 31.8 21.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.39 -0.19 1.05 0.25 P/B 5.7 3.3 3.2 3.0 2.7

每股净资产(最新摊薄) 4.01 6.96 7.10 7.58 8.37 EV/EBITDA 24.4 43.2 45.2 24.7 17.2

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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