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映翰通（688080.SH）
发布限制性股票激励计划，长远发展目标清晰

 公司研究·公司快评  通信·通信设备  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 马成龙 021-60933150 machenglong@guosen.com.cn 执证编码：S0980518100002

联系人： 袁文翀 021-60375411 yuanwenchong@guosen.com.cn

事项：

公司公告：发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），具体内容如下：

拟向激励对象：授予 59.60 万股限制性股票，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 5257.3 万股的

1.13%，授予价格为 25.65 元/股（当前股价为 50.75）。激励对象总人数为 23 人，约占公司全部职工人数

365 人（截至 2021 底）的 6.30%。

解除限售业绩考核要求：本激励计划设定了以 2022 年营业收入为基数，2023 年、2024 年、2025 年营业

收入增长率目标值分别不低于 20%、44%、73%。

国信通信观点：公司颁布三年激励计划，制定三年收入年复合增速不低于 20%增长，彰显公司长远发展目

标清晰，并通过合理方法充分激发核心员工积极性与潜力。公司 22 年营收和归母净利润同比分别下降约

14%和 33%，主要原因是收到 22 年疫情以及控股子公司的控制权发生变更等因素影响。疫情等不利因素缓

解后，公司面对下游电力、工业、消费等行业景气度回暖，营收目标有望实现：

1）工业互联网景气度高，工信部部长提出“十四五”建造 1 万个 5G 制造工厂，目前 5G+工业互联网领域

仍处在规模试点阶段，公司工业网关未来三年受益行业高速增长。

2）23 年电网投资再创历史新高，国网规划 2023 年投资超 5200 亿元（2022 年投资超 5000 亿元），结合

“十四五”国网、南网规划配电网建设占总投资比重超过一半，公司中压配电检测系统持续受益，且在 22

年突破北京、辽宁、上海等省市市场，23 年招标份额有望持续提升。

3）经济高质量发展背景下，我国智慧零售渗透率有望达到欧美发达国家水平，智能零售空间广阔。公司

新发布智能售货整机新品有望在海内外形成规模销售。

下调盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利润分别为0.90/1.13/1.45亿元（原预测为1.66/2.16/2.78亿元），

对应PE分别为30/23/18倍。维持“买入”评级。

评论：

 公司发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），23-25 年营收目标相比 22 年分别增长 20%/44%/73%。

公司发布《2022 年限制性股票激励计划（草案）》，授予 59.60 万股限制性股票，约占本激励计划草案公

告时公司股本总额 5257.3 万股的 1.13%，授予价格为 25.65 元/股（当前股价为 50.75）。激励对象总人

数为 23人，约占公司全部职工人数 365 人（截至 2021 底）的 6.30%。本计划限制性股票的授予价格为 25.65

元/股。
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表1：本激励计划授予的限制性股票的归属期限和归属安排

归属安排 归属时间 归属权益数量占授予权益总量的比例

第一个归属期 自授予之日起 12 个月后的首个交易日至授予之日起 24个月内的最后一个交易日止 30%

第二个归属期 自授予之日起 24 个月后的首个交易日至授予之日起 36个月内的最后一个交易日止 30%

第三个归属期 自授予之日起 36 个月后的首个交易日至授予之日起 48个月内的最后一个交易日止 40%

资料来源：映翰通公告，国信证券经济研究生整理；

本次激励各年度业绩考核目标及如下：

表2：公司可解除限售/归属比例考核目标

对应考核年度 营业收入业绩考核指标

第一个解除限售/归属期 2023 20%

第二个解除限售/归属期 2024 40%

第三个解除限售/归属期 2025 73%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理；备注：上述“营业收入增长率”以公司 2022 年营业收入为基数计算

 公司下游各细分领域景气度显著回升

工业互联网持续快速发展。《中国工业互联网产业经济发展白皮书》预计，2022 年我国工业互联网产业增

加值规模将达到 4.45 万亿元（2021 年为 4.10 万亿元），名义增速约 8.7%。2021 年我国工业互联网直接

核心产业中，工业互联网平台、网络、数据、安全四大产业增加规模分别为 4534/3829/2146/1165 亿元，

增速均超 10%。

工信部规划“十四五”建设 1 万个 5G 工厂，5G+工业互联网景气度高。第十四届全国人大一次会议第一场

“部长通道”上，工业和信息化部部长金壮龙表示，扩大 5G 应用，实施“5G+”行动计划。扩大在国民经

济大类中的应用规模。除此之外还要在制造业上下更大功夫。“5G+工业互联网”的赋能对制造业跨越式

发展非常重要，我们计划“十四五”期间建 1万个以上的 5G 工厂。

图1：中国工业互联网产业增加值规模及占 GDP 比重（单位：万

亿、%）
图2：5G 全连接工厂建设内容

资料来源：中国工业互联网研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：工信部《5G全连接工厂建设指南》，国信证券经济

研究所整理

电网投资持续加大。2022 年国网目标投资额为 5012 亿元，实际完成 5094 亿元，2023 年投资预期为 5200
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亿元，再创历史新高。“十四五”期间，国家电网和南方电网配电网建设投资分别高达 1.2、0.32 万亿元，

分别占其电网建设总投资的 60%、50%，两网总计配电网投资将达到 1.5 万亿元，配电网侧市场空间大。

图3：国家电网历年投资（单位:亿元、%） 图4：“十四五”国网、南网配电网投资占比情况

资料来源：国家电网，国信证券经济研究所整理 资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理

公司中压配电线检测系统 22 年实现新市场突破，23 年份额有望持续提升。公司在投资者关系活动中介绍，

2022 年公司已经取得北京、辽宁、上海等省市的部分招标份额，也在积极推进智能化配电网线路状态监测

主站系统，该主站系统已在河北、北京推广应用，2022 年，该系统也落地了一些新的省市，未来计划会将

主站系统推向更多的省市。

我国智慧零售销售额正处于高速增长后的平台期，自动售货机贡献主要增量。我国智慧零售销售额正处于

高速增长后的平台期，自动售货机贡献主要增量。2016-2019 年，我国智慧零售处高速发展时期，销售额

年复合增速近 50%。2020 年，受新冠肺炎疫情影响，消费疲软，智慧经济零售额同比下滑 21%至 227 亿元。

随着疫情缓和、经济复苏，居民消费逐步恢复，智慧零售销售额同比提升 25%至 283 亿元，几乎恢复到疫

情前水平。从智慧经济销售额结构来看，自动售货机贡献了 95%左右的销售额。目前我国自动售货机的渗

透率不高，2016-2021 年，自动售货机渗透率从 0.3%提升至 0.8%，提升空间巨大。

公司 2022 年发布智能售货机新品，针对无人零售智能终端的需求推出的 AI 智能零售终端。公司智能售货

业务产品由通信模块扩展到整机销售，面对智能零售行业后疫情时代需求回暖，该业务有望实现量价齐升。

图5：我国智慧零售销售额及同比增速 图6：映翰通智能售货机新品

资料来源：弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整理 资料来源：映翰通，国信证券经济研究所整理

 投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级
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2022 年疫情反复导致部分客户项目出现延期或暂停的情况，同时由于控股子公司的控制权发生变更等因素

导致公司 2022 年在营收及净利润的表现出现了预期外的下降。下调盈利预测，预计 22 年中压配电线检测

系统（IWOS）和智能售货系统同比分别下降 15%/20%。23 年下游各领域景气度恢复，结合各领域行业增速，

预计工业物联网侧 23-25 年营收同比分别增长 30%/28%/26%，中压配电线检测系统（IWOS）23-25 年营收

同比增长 30%/30%/30%，智能售货系统 23-25 年营收同比增长 30%/30%/30%。

表3：映翰通未来三年营收分解

收入分类预测 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

工业物联网

收入 15838.3 21786.0 20696.7 26905.7 34439.3 43393.5

增长率 4.77% 37.55% -5.00% 30.00% 28.00% 26.00%

毛利率 51.48% 48.9% 47.0% 47.5% 48.0% 48.0%

IWOS

收入 8284.9 9872.2 8391.4 10908.8 14181.4 18435.8

增长率 -8.59% 19.16% -15.00% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 37.18% 38.34% 39.0% 42.0% 44.0% 45.0%

智能销售系统

收入 3493.7 7300.9 5840.7 7593.0 9870.9 12832.1

增长率 29.71% 108.97% -20.00% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 36.60% 32.1% 28.0% 29.0% 30.0% 30.0%

其他主营业务

收入 3446.1 5563.2 3894.2 4283.7 4712.0 5183.2

增长率 24.68% 61.43% -30.00% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 59.78% 61.8% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0%

收入合计 31063.0 44954.0 38823.0 49691.1 63203.5 79844.6

增长率 4.81% 44.72% -13.64% 27.99% 27.19% 26.33%

毛利率 46.91% 44.96% 42.71% 43.68% 44.44% 44.54%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表4：重点公司盈利预测估值比较（更新至 2022 年 3 月 15日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2022E

688080.SH 映翰通 买入 51.9 26.7 2.0 1.34 1.71 25.4 38.0 29.7 0.4

688618.SH 三旺通信 买入 103.4 51.1 1.2 2.5 3.4 84.5 40.6 29.9 1.2

300353.SZ 东土科技 - 11.7 61.8 0.0 0.0 0.2 1192.1 279.5 69.3 0.9

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；三旺通信、东土科技估值取自 Wind 一致预期

下调盈利预测。预计公司 22-24 年归母净利润分别为0.70/0.90/1.16亿元（原预测为1.66/2.16/2.78亿元），

对应PE分别为30/23/18倍。维持“买入”评级。

 风险提示：新技术研发进展不及预期；新业务拓展不及预期；上游原材料供应紧缺；行业竞争加剧。
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相关研究报告：

《映翰通（688080.SH）-主营业务发展良好，持续拓展新业务板块》 ——2022-08-26

《国信证券-映翰通-688080-2021 年年度业绩预告点评：产品布局初见成效，行业景气度高》 ——

2022-01-27

《映翰通-688080-深度报告：工业无线网关龙头，持续拓展垂直应用》 ——2021-12-27
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 473 495 551 596 644 营业收入 311 450 388 497 632

应收款项 118 135 146 175 217 营业成本 165 246 222 280 351

存货净额 61 105 85 110 141 营业税金及附加 2 2 2 2 3

其他流动资产 24 32 29 37 46 销售费用 46 50 50 63 78

流动资产合计 677 766 812 917 1048 管理费用 19 24 20 24 29

固定资产 50 49 52 56 59 研发费用 39 49 47 60 75

无形资产及其他 9 9 10 10 11 财务费用 4 1 (13) (14) (15)

投资性房地产 8 17 17 17 17 投资收益 5 31 15 15 15

长期股权投资 1 24 30 36 42

资产减值及公允价值变

动 1 1 1 1 1

资产总计 744 866 922 1037 1177 其他收入 (40) (40) (47) (60) (75)

短期借款及交易性金融

负债 0 2 0 0 0 营业利润 42 118 76 98 126

应付款项 54 69 63 83 101 营业外净收支 3 3 3 3 5

其他流动负债 37 46 44 56 68 利润总额 45 121 79 101 131

流动负债合计 92 117 107 138 169 所得税费用 3 12 6 8 11

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 4 3 4 5

其他长期负债 0 1 2 2 3 归属于母公司净利润 40 105 70 90 116

长期负债合计 0 1 2 2 3 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 92 118 109 141 172 净利润 40 105 70 90 116

少数股东权益 2 1 3 6 11 资产减值准备 (7) (0) 0 0 0

股东权益 650 747 810 890 995 折旧摊销 2 4 6 6 7

负债和股东权益总计 744 866 922 1037 1177 公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1) (1)

财务费用 4 1 (13) (14) (15)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 19 (54) 4 (29) (51)

每股收益 0.77 2.00 1.34 1.71 2.22 其它 7 4 2 3 4

每股红利 0.20 0.16 0.13 0.17 0.22 经营活动现金流 61 58 81 69 75

每股净资产 12.40 14.24 15.44 16.98 18.98 资本开支 0 (3) (9) (9) (9)

ROIC 7.07% 10.07% 9% 14% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.22% 14.06% 9% 10% 12% 投资活动现金流 1 (27) (15) (15) (15)

毛利率 47% 45% 43% 44% 44% 权益性融资 (7) 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 17% 12% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 18% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (10) (8) (7) (9) (12)

收入增长 5% 45% -14% 28% 27% 其它融资现金流 316 7 (2) 0 0

净利润增长率 -22% 160% -33% 28% 30% 融资活动现金流 288 (10) (9) (9) (12)

资产负债率 13% 14% 12% 14% 15% 现金净变动 350 21 56 45 48

股息率 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 123 473 495 551 596

P/E 65.8 25.4 38.0 29.7 22.9 货币资金的期末余额 473 495 551 596 644

P/B 4.1 3.6 3.3 3.0 2.7 企业自由现金流 0 17 44 30 34

EV/EBITDA 65.0 33.9 52.5 37.9 27.9 权益自由现金流 0 24 53 44 48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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