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事件：公司公告最新财报，2022 年实现营业收入 56.46 亿元，同比增长

37.41%；归母净利润 3.64 亿元，同比下降 9.19%。2023Q1 实现营收 18.13

亿元，同比增长 53.85%；归母净利润 1.4 亿元，同比增长 34.28%。 

车载、FWA 市场开拓顺利。公司 2022 年实现营业收入 56.46 亿元，同比增

长 37.41%，主要受益于公司车载、FWA 等新产品持续推进。利润端下滑主

要由于毛利率下滑。其中，2022Q4 实现收入同比高增 53.37%，与 2022 年

11 月份锐凌无线并表有关，同时公司需求端有所恢复。 

2022 年盈利能力短期承压主要由于产品结构变化、原材料成本上升。2022

年公司毛利率/净利率分别为 20.17%/6.45%，同比下降 3.93pct/3.32pct，毛

利率下滑主要由于高毛利产品 PC 端需求放缓，产品结构变化和原材料成本

上升所致。费用率持续降本增效，销售 /管理/研发费用率同比分别下降

0.21/0.89/0.43pct，财务费用率同比增加 0.55pct，主要来自于利息支出及汇

兑损失。2022Q4 毛利率为 18.93%，环比下降 0.82pct，主要由于行业竞争

进一步加剧，叠加公司产品出货结构发生变化。 

2023Q1 业绩增长亮眼，盈利能力环比回升。业绩亮眼主要由于 PC 业务回

暖、锐凌无线并表及公司在车载、FWA 等行业加速拓展。公司 2023Q1 毛

利率水平达 20.88%，环比提升 1.95pct，盈利能力加速修复。 

展望 2023 年，公司车载和 FWA 仍是增速最快的业务，PC 业务恢复正常年

份额的增长趋势，POS 需求依然疲软。远期看，万物互联和产品迭代升级

大势所趋，同时 AIGC 多场景驱动边缘计算有望成为云端算力有力补充。公

司多项在研业务卡位车载模组、算力智能模组景气赛道，看好后续增量空间。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润 5/7/9 亿元，对应 PE 为

30/22/16X，维持公司“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；车载模组进度不及预期；PC 端应用不及预期。   

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4109.31 5646.42 7700.37 10183.18 13648.69 

增长率 43.26% 37.41% 36.38% 32.24% 34.03% 

归母净利润 (百万元) 401.35 364.46 495.98 666.36 904.18 

增长率 66.76% -9.19% 36.09% 34.35% 35.69% 

每股收益（EPS） 0.64 0.58 0.79 1.06 1.43 

市盈率（P/E） 36.6 40.3 29.6 22.0 16.2 

市净率（P/B） 4.9 6.1 5.1 4.3 3.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、2022年营收增长稳健，车载、FWA拓展顺利 

车载、FWA 市场开拓顺利，海外收入占比提升。公司 2022 年实现营业收入 56.46 亿元，

同比增长 37.41%，主要受益于公司车载、FWA 等新产品持续推进。利润端下滑主要由于

毛利率下滑。其中，2022Q4 实现收入同比高增 53.37%，与 2022 年 11 月份锐凌无线并

表有关，同时公司需求端有所恢复。 

图 1：公司营业收入及增长  图 2：公司营业收入产品结构 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

图 3：公司营业收入分海内外增速  图 4：公司营业收入地区结构 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

 

二、2022年PC需求放缓，毛利率短期承压 

2022 年盈利能力短期承压主要由于产品结构变化、原材料成本上升。2022 年公司毛利率

/净利率分别为 20.17%/6.45%，同比下降 3.93pct/3.32pct，毛利率下滑主要由于高毛利产

品 PC 端需求放缓，产品结构变化和原材料成本上升所致。费用率持续降本增效，销售/

管理/研发费用率同比分别下降 0.21/0.89/0.43pct，财务费用率同比增加 0.55pct，主要来

自于利息支出及汇兑损失。2022Q4 毛利率为 18.93%，环比下降 0.82pct，主要由于行业

竞争进一步加剧，叠加公司产品出货结构发生变化。 
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图 5：公司毛利率归母净利率情况  图 6：公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

 

三、2023Q1：业绩增长亮眼，盈利能力环比回升 

2023Q1 业绩增长亮眼，盈利能力环比回升。业绩亮眼主要由于 PC 业务回暖、锐凌无线

并表及公司在车载、FWA 等行业加速拓展。公司 2023Q1 毛利率水平达 20.88%，环比提

升 1.95pct，盈利能力加速修复。 

图 7：公司 2023Q1 营业收入情况  图 8：公司 2023Q1 归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 
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图 9：公司一季度毛利率净利率情况  图 10：公司一季度费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

展望 2023 年，公司车载和 FWA 仍是增速最快的业务，PC 业务恢复正常年份额的增长趋

势，POS 需求依然疲软。远期看，万物互联和产品迭代升级大势所趋，同时 AIGC 多场

景驱动边缘计算有望成为云端算力有力补充。公司多项在研业务卡位车载模组、算力智能

模组景气赛道，看好后续增量空间。 

图 11：公司营业收入归母净利润季度环比情况  图 12：公司毛利率净利率季度环比情况 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

四、算力需求提升，智能模组星辰大海 

AIGC 多场景驱动算力需求提升，边缘计算有望成为云端算力补充，公司算力模组预计今

年底量产发货。当前终端产生数据量大，全部由云端处理会出现极高的通信时延的问题。

边缘计算具备低时延优点，云边协同下可提高效率。 

公司发布 AI 模组 SCA825-W，其搭载专为计算密集型 AI 应用打造的高通旗舰 IoT 芯片

QCS8250 平台，集成高性能 Kryo 585 CPU 架构、Adreno 650 GPU、独立 NPU、Hexagon 

DSP 和 Adreno 995 DPU 处理器，可提供高达 15TOPS 的算力支持，下游应用广泛，可
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用于联网医疗、数字标牌、智慧零售、视频协作等复杂视频图像分析的 AIoT 领域。同时，

公司 5G 系列车载无线通信优化项目实现量产发货，多项在研业务卡位车载模组、AI 智能

模组景气赛道，看好后续增量空间。 

表 1：公司在研项目 

主要研发项目 

名称 

项目 

目的 

项目 

进展 

拟达到的 

目标 

5G 系列无线通

信模组新开发项

目 

为国内外客户提供 

5G无线通信模块及其解决方案 

正常推进中，部分产品

已小批量交付或已投

产 

部分产品已实现量产发货、 

部分产品于 2023 年实现量

产发货 

4G 系列无线通

信产品优化项目 

持续丰富和完善 4G 产品型号及拓

展区域频段支持，为国内外客户提

供 4G 中低端无线通信模块、4G 智

能模组及其解决方案 

正常推进中，部分产品

已小批量交付、部分产

品已完成 

部分产品实现量产发货、 

部分产品于 2023年实现量

产发货 

5G 系列车载 

无线通信模组优

化项目 

为国内外汽车前装行业客户 

提供 5G 无线通信模块及其解决方

案 

正常推进中，部分产品

已量产发货 
实现量产发货 

4G 系列车载 

无线通信产品优

化项目  

持续完善车载 4G 产品 
正常推进中，部分产品

已量产发货 
实现量产发货 

算力模组开发项

目  

丰富智能模组在 AI、高算力行业应

用产品 
正常推进中 2023 年底实现量产发货 

资料来源：广和通 2022 年年报，西部证券研发中心 

 

 

五、风险提示 

原材料价格波动； 

车载模组进度不及预期； 

PC 端应用不及预期 
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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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 482  864  1,247  1,166  2,047  

 

营业收入 4,109  5,646  7,700  10,183  13,649  

应收款项 1,521  2,331  3,001  4,237  5,326  

 

营业成本 3,119  4,507  6,083  8,045  10,714  

存货净额 807  1,097  1,547  2,028  2,678  

 

营业税金及附加 11  13  20  81  109  

其他流动资产 477  698  588  643  616  

 

销售费用 132  169  231  305  409  

流动资产合计 3,288  4,990  6,383  8,074  10,667  

 

管理费用 515  658  873  1,100  1,501  

固定资产及在建工程 129  238  293  350  412  

 

财务费用 13  49  79  98  124  

长期股权投资 295  63  209  189  154  

 

其他费用/（-收入） (106) (127) (110) (126) (128) 

无形资产 222  443  491  651  749  

 

营业利润 414  356  524  680  919  

其他非流动资产 275  666  406  483  574  

 

营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 921  1,409  1,399  1,674  1,889  

 

利润总额 413  355  523  679  917  

资产总计 4,209  6,399  7,782  9,748  12,555  

 

所得税费用 12  (9) 27  12  13  

短期借款 497  689  420  535  548  

 

净利润 401  364  496  666  904  

应付款项 1,694  2,496  3,515  4,301  5,861  

 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 20  16  13  16  15  

 

归属于母公司净利润 401  364  496  666  904  

流动负债合计 2,212  3,201  3,948  4,853  6,424  

  

     

长期借款及应付债券 0  611  903  1,355  1,731  

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 44  160  70  91  107  

 

盈利能力      

长期负债合计 44  771  973  1,446  1,838  

 

ROE 22.8% 16.6% 18.8% 21.1% 23.4% 

负债合计 2,255  3,971  4,921  6,299  8,262  

 

毛利率 24.1% 20.2% 21.0% 21.0% 21.5% 

股本 414  632  632  632  632  

 

营业利润率 10.1% 6.3% 6.8% 6.7% 6.7% 

股东权益 1,953  2,428  2,860  3,450  4,293  

 

销售净利率 9.8% 6.5% 6.4% 6.5% 6.6% 

负债和股东权益总计 4,209  6,399  7,782  9,748  12,555  

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 49.8% 37.4% 36.4% 32.2% 34.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 23.7% -14.0% 47.0% 29.7% 35.1% 

净利润 401  364  496  666  904  

 

归母净利润增长率 28.8% -9.2% 36.1% 34.4% 35.7% 

折旧摊销 14  84  36  41  35  

 

偿债能力      

利息费用 13  49  79  98  124  

 

资产负债率 53.6% 62.1% 63.2% 64.6% 65.8% 

其他 (850) (198) (16) (1,027) (200) 

 

流动比  1.49   1.56   1.62   1.66   1.66  

经营活动现金流 (422) 300  595  (222) 863  

 

速动比  1.12   1.22   1.22   1.25   1.24  

资本支出 (129) (695) 47  (314) (274) 

  

     

其他 156  516  (66) 49  73  
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 27  (179) (18) (265) (202) 

 

每股指标      

债务融资 423  860  (130) 483  281  
 

EPS  0.64   0.58   0.79   1.06   1.43  

权益融资 (42) 180  (63) (77) (61) 
 

BVPS  3.09   3.84   4.53   5.46   6.80  

其它 (34) (803) 0  0  0  

 

估值      

筹资活动现金流 348  237  (193) 406  220  

 

P/E 36.6  40.3  29.6  22.0  16.2  

汇率变动      

 

P/B 4.9  6.1  5.1  4.3  3.4  

现金净增加额 (47) 357  383  (81) 881  

 

P/S 3.6  2.6  1.9  1.4  1.1   
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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