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通信终端及配件 移远通信（603236.SH） 买入-B(维持)
业绩同环比高速增长，端侧 AI多点开花

2026年 11月 5日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 11月 4日

收盘价（元/股）： 74.00

总股本（亿股）： 4.06

流通股本（亿股）： 4.06

流通市值（亿元）： 300.71

基础数据：2026年 9月 30日

每股净资产（元/股）： 19.36

每股资本公积（元/股）： 10.41

每股未分配利润（元/股）： 7.77

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年三季报。2026年前三季度，公司实现营收 238.0亿，同

比增长33.1%；实现归母净利润和扣非归母净利润分别为12.1亿（YoY+65.2%）

和 12.2亿元（YoY+75.3%）。单三季度来看，公司实现营收 85.4亿元，同环

比分别+34.9%、+0.3%；实现归母净利润 6.1 亿元，分环比分别+132.3%、

+32.2%，超出市场预期。

 受益于产品结构升级和存储成本顺价，公司收入毛利呈环比增长态势。

2026三季度公司综合毛利率 24.3%，同环比分别+6.6%、+4.3%，呈现环比提

升态势。一方面，公司结合存储芯片等物料快速上涨行情战略备货、供应链

精细化管理同时动态调整销售策略有序向下游实现了价格传导。另一方面公

司持续推进产品结构优化，高附加值产品市场拓展成效显现、销售占比稳步

提升。我们认为公司的收入毛利率增长具有可持续性，核心因素是产品结构

的高端化智能化：一方面公司抢占机器人、智能座舱、边缘盒子、AR眼镜等

增量市场，另一方面该等客户存储 BOM 占比较小对价格调整有较强接受预

期。2026上半年，公司来自“车载、智能、解决方案”等新兴产品线营收达

到 71.4亿元，营收占比近半。这些领域产品 AI渗透率提升快、增值服务价

值高。

 全球蜂窝模组出货增长复苏公司维持龙头地位。根据 counterpoint发布的

2026Q2全球蜂窝物联网模组报告，2026Q2 全球蜂窝模组出货量同比增长了

11%，主要由 4G cat1 bis推动，增长主要发生在中国和印度，智能电表和 POS

是推动 4G cat1的主要场景。移远通信的全球出货量份额由 25Q2的 35%上升

至 26Q2的 41%，显示其在 cat1等多品类和印度等新兴市场的全面竞争力。

在经历了原材料价格上涨的长期压制后，我们看到传统蜂窝数传模组也逐渐

出现了补库的信号，公司凭借更完善的供应链管理和交付能力有望获得更高

份额。

 物理 AI和端侧 AI布局完整，有望带动新品量价齐升。公司技术布局涵

盖了视觉、音频、端侧大模型、AI记忆引擎、AI开发工具链、Ai算法超市、

UniClaw、生态开发套件的完整 AIoT生态，打造了“端侧硬件+AI算法+云端

服务+AI Agent”全链路解决方案。公司的产品布局涵盖了物理 AI 三大价值

场景：训练（数采设备中的通信模组和视觉处理板卡）、推理（Q-Robotbox
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多模态智能机器人开发平台自研大小脑和轮臂式整机平台）、执行（公司推出

了工业智能“宝维塔”、智慧农业“沃地泰”、各类 IOT的 PCBA）。公司提供

的多种 PCBA和开发部署工具降低了客户物理 AI落地门槛，我们认为公司机

器人、智慧农业和 PCBA有望保持高速增长。

 存货和合同负债高速增长，在手订单充沛。三季度公司存货账面价值

103.1亿元，较二季度大幅提升主要反映原材料市场价格上行以及公司为应对

业务扩张而进行的合理战略备货。三季度公司合同负债也达到了 6.4 亿元创

历史新高表明公司在锁定下游客户订单时有较强的主动性。

盈利预测和投资建议：我们预计公司 2026-2028 年归母公司净利润分别为

18.7/24.8/31.6亿元，同比增长 123.8%/32.6%/27.3%，对应 EPS为 4.61/6.11/7.79

元。行业正处于 AI渗透率提升带来的产品价值提升和新品类扩张阶段，公司

前期布局充分有望迎来收获期，维持“买入-B”评级。

风险提示：原材料采购成本上涨公司毛利率存在下行风险，公司研发投入覆

盖多赛道各领域短期部分产品线可能出现亏损，汽车和 CPE作为公司下游重

要收入领域存在客户压价降本压力，公司与飞利浦专利侵权诉讼仍在裁决阶

段可能对公司利润和海外销售产生不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 18,594 24,326 31,928 42,581 53,946

YoY(%) 34.1 30.8 31.2 33.4 26.7
净利润(百万元) 588 837 1,874 2,484 3,164

YoY(%) 548.5 42.3 123.8 32.6 27.3
毛利率(%) 17.6 17.4 20.6 21.2 20.5
EPS(摊薄/元) 1.45 2.06 4.61 6.11 7.79
ROE(%) 14.4 12.1 21.4 22.0 22.0
P/E(倍) 51.1 35.9 16.0 12.1 9.5
P/B(倍) 7.4 4.4 3.5 2.7 2.1
净利率(%) 3.2 3.4 5.9 5.8 5.9

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 10063 13642 22387 25331 31853 营业收入 18594 24326 31928 42581 53946
现金 1837 2377 3193 4258 5395 营业成本 15320 20090 25339 33559 42909

应收票据及应收账款 3464 4166 6134 7602 9800 营业税金及附加 16 20 27 36 46

预付账款 69 258 695 370 350 营业费用 503 604 894 1192 1457

存货 3260 5525 10823 11550 14456 管理费用 449 684 1047 1363 1618

其他流动资产 1433 1316 1543 1551 1853 研发费用 1669 1951 2586 3577 4370

非流动资产 2917 3273 3323 3444 3342 财务费用 31 53 159 192 168

长期投资 39 45 50 60 70 资产减值损失 -110 -150 -194 -426 -469

固定资产 1109 1837 1809 1899 1951 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 375 350 312 274 236 投资净收益 0 -50 20 50 50

其他非流动资产 1394 1040 1151 1211 1084 营业利润 587 816 1807 2416 3094

资产总计 12980 16914 25710 28775 35195 营业外收入 2 1 2 2 2

流动负债 7827 9098 16188 17058 20694 营业外支出 11 3 5 5 5

短期借款 730 1728 6388 4682 5273 利润总额 578 814 1804 2413 3091

应付票据及应付账款 5404 6173 8429 10910 13817 所得税 -0 -13 -19 10 -3

其他流动负债 1692 1197 1372 1466 1603 税后利润 578 827 1823 2404 3094

非流动负债 1135 993 985 776 467 少数股东损益 -10 -10 -50 -81 -70

长期借款 621 444 435 227 -82 归属母公司净利润 588 837 1874 2484 3164

其他非流动负债 514 549 549 549 549 EBITDA 930 1215 2262 2918 3613

负债合计 8962 10091 17173 17834 21161
少数股东权益 -18 -29 -79 -160 -230 主要财务比率

股本 262 288 403 403 403 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 2023 4217 4101 4101 4101 成长能力

留存收益 1807 2390 3940 5911 8386 营业收入(%) 34.1 30.8 31.2 33.4 26.7

归属母公司股东权益 4037 6852 8616 11101 14265 营业利润(%) 611.6 39.1 121.5 33.7 28.0

负债和股东权益 12980 16914 25710 28775 35195 归属于母公司净利润(%) 548.5 42.3 123.8 32.6 27.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.6 17.4 20.6 21.2 20.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 3.2 3.4 5.9 5.8 5.9

经营活动现金流 724 -658 -3262 3596 1278 ROE(%) 14.4 12.1 21.4 22.0 22.0
净利润 578 827 1823 2404 3094 ROIC(%) 8.9 9.0 12.0 15.3 15.9

折旧摊销 330 360 346 362 423 偿债能力

财务费用 31 53 159 192 168 资产负债率(%) 69.0 59.7 66.8 62.0 60.1

投资损失 -0 50 -20 -50 -50 流动比率 1.3 1.5 1.4 1.5 1.5

营运资金变动 -419 -2101 -5566 698 -2342 速动比率 0.7 0.8 0.6 0.7 0.8

其他经营现金流 204 153 -5 -10 -15 营运能力

投资活动现金流 -273 -741 -372 -424 -255 总资产周转率 1.5 1.6 1.5 1.6 1.7

筹资活动现金流 -471 1903 862 -1201 -477 应收账款周转率 6.8 6.4 6.2 6.2 6.2

应付账款周转率 3.2 3.5 3.5 3.5 3.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.45 2.06 4.61 6.11 7.79 P/E 51.1 35.9 16.0 12.1 9.5

每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 -1.62 -8.03 8.85 3.14 P/B 7.4 4.4 3.5 2.7 2.1

每股净资产(最新摊薄) 9.93 16.86 21.20 27.32 35.10 EV/EBITDA 33.0 24.8 15.0 10.6 8.3

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；
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——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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