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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 61.29 元

总市值/流通市值 3222/3222 百万元

52周最高价/最低价 78.77/32.72 元

近 3 个月日均成交额 66.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《映翰通（688080.SH）-发布限制性股票激励计划，长远发展目

标清晰》 ——2023-03-17

《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

2022年业绩同比下降，主要受疫情影响，订单交付有所延迟。2022年公司

实现营收3.87亿元，同比下降13.9%；归母净利润7035.0万元，同比下降

33.0%；扣非净利润6216.4万元，同比下降12.4%。2022年业绩下滑原因一

方面是原子公司宜所智能不再纳入合并范围，去年同期该子公司实现营收

3855.4万元；另一方面，疫情等原因影响到公司订单交付推迟，收入确认延

期。归母净利润有所下降亦受到订单确认有所延期影响；此外，公司人员费

用有所增加，致销售费用率和研发费用率分别提升4.0pp/3.4pp。

公司所在行业景气度高，我国政府高度重视行业发展。工业互联网侧，根据

GSMA数据，全球工业互联网设备联网数量从2016年的24亿个增加到2025

年的138亿个，增幅达五倍左右，工业互联网设备联网数量也将在2023年

超过消费物联网设备联网数量。电网侧，2023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），国网、南网

均重视配网侧投资，“十四五”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。工信部部长在今年两会中提出“十四五”建造

超过1万个5G制造工厂，二目前5G+工业互联网领域仍处在规模试点阶段。

重视技术创新，多款新品崭露头角。公司重视技术创新，报告期内，发布了

极简工业路由器IR202产品、AI智能展售货系统；IG502边缘计算网关产品

在美国工控行业第35届“工程师选择”奖项中获得荣誉提名奖；增强型工

业级边缘计算网关IG902等产品获得“北京市新技术新产品(服务)证书”。

颁布三年股权激励计划，2023年 Q1业绩表现亮眼成为新起点。公司于2023

年3月16日发布三年股权激励技计划，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。2023年Q1公司实现营收9430.4万元，同比增长53.8%;归母净利润932.7

万元，同比增长374.6%;扣非净利润782.64万元，同比增长1061.1%。2023

年公司设定新目标，一季度经营业绩呈现出向好拐点。

风险提示：新技术研发进展不及预期；上游原材料紧缺；行业竞争加剧。

投资建议：不再受疫情影响，公司有望恢复2021年经营景气度，上调盈利

预测，预计 2023-2025 年营业收入分别为 5.3/7.0/9.0 亿元（原预测为

5.0/6.3/8.0 亿元），归母净利润分别为 1.1/1.3/1.7 亿元（原预测为

0.9/1.2/1.5亿元），对应PE分别为31/24/19x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 450 387 527 699 904

(+/-%) 44.6% -13.9% 36.2% 32.7% 29.3%

净利润(百万元) 105 70 105 133 171

(+/-%) 159.7% -33.0% 49.0% 27.4% 27.7%

每股收益（元） 2.00 1.34 1.99 2.54 3.24

EBIT Margin 17.3% 12.0% 15.3% 15.8% 16.3%

净资产收益率（ROE） 14.1% 8.6% 11.4% 12.9% 14.3%

市盈率（PE） 30.6 45.8 30.7 24.1 18.9

EV/EBITDA 40.7 65.3 39.0 29.1 22.2

市净率（PB） 4.30 3.92 3.52 3.11 2.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年业绩同比下降，主要受疫情影响，订单交付有所延迟。2022 年公司实现

营收 3.87 亿元，同比下降 13.9%；归母净利润 7035.0 万元，同比下降 33.0%；扣

非净利润 6216.4 万元，同比下降 12.4%。2022 年业绩下滑原因一方面是原子公司

宜所智能不再纳入合并范围，去年同期该子公司实现营收 3855.4 万元；另一方面，

疫情等原因影响到公司订单交付推迟，收入确认延期。归母净利润有所下降亦受

到订单确认有所延期影响；此外，公司人员费用有所增加，致销售费用率和研发

费用率分别提升 4.0pp/3.4pp。

公司颁布三年股权激励计划，2023 年 Q1 业绩表现亮眼成为新起点。公司于 2023

年 3 月 16 日发布三年股权激励技计划，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。2023

年 Q1 公司实现营收 9430.4 万元，同比增长 53.8%;归母净利润 932.7 万元，同比

增长 374.6%;扣非净利润 782.64 万元，同比增长 1061.1%。2023 年公司设定新目

标，一季度经营业绩呈现出向好拐点。

图1：映翰通营收及增速（单位：亿元、%） 图2：映翰通单季营收及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：映翰通归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：映翰通单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：映翰通毛利率和净利率（单位：%） 图6：三项费用率（单位：%）
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

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7：中国工业互联网产业增加值规模及占 GDP 比重（单位：

万亿、%）

图8：5G 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 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。

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
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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。

图9：国家电网历年投资（单位:亿元、%） 图10：“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

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。预计 2023年公司经营恢复到2021年水平，上调盈利预测，预计 2023-2025

工业物联网通信产品随行业高景气度分别增长 35%/32%/30%；中压配电线检测系

统逐步在 2022 年突破市场中逐步获取批量订单，分别增长 50%/40%/30%；智能售

货机产品恢复到 2021 年经营情况，分别增长 30%/30%/30%。

表1：公司未来三年营收拆分（单位：万元、%）

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

工业物联网

收入 15838.3 21786.0 22685.7 30625.7 40426.0 52553.8

增长率 4.77% 37.55% 4.13% 35.00% 32.00% 30.00%

毛利率 51.48% 48.9% 52.5% 54.0% 54.5% 55.0%

中压配电线检测系统

收入 8284.9 9872.2 8037.9 12056.9 16879.6 21943.5

增长率 -8.59% 19.16% -18.58% 50.00% 40.00% 30.00%

毛利率 37.18% 38.34% 38.8% 39.8% 40.3% 40.8%

智能销售系统

收入 3493.7 7300.9 5818.8 7564.5 9833.8 12784.0

增长率 29.71% 108.97% -20.30% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 36.60% 32.1% 35.9% 36.9% 37.9% 37.9%

其他主营业务

收入 3446.1 5563.2 1879.8 2067.8 2274.6 2502.0

增长率 24.68% 61.43% -66.21% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 59.78% 61.8% 76.1% 75.0% 75.0% 75.0%

收入合计 31063.0 44954.0 38422.3 52314.9 69414.0 89783.3

增长率 4.81% 44.72% -14.53% 36.16% 32.68% 29.34%

毛利率 46.91% 44.96% 48.26% 49.08% 49.36% 49.64%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：不再受疫情影响，公司有望恢复 2021 年经营景气度，上调盈利预测，

预计 2023-2025年营业收入分别为5.3/7.0/9.0亿元（原预测为5.0/6.3/8.0亿元），
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归母净利润分别为1.1/1.3/1.7亿元（原预测为0.9/1.2/1.5亿元），对应PE分别为

31/24/19x，维持“买入”评级。

表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 4 月 25日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E MRQ

000063.SZ 映翰通 买入 61.3 32.2 1.3 2.0 2.5 45.8 30.7 24.1 3.9

300353.SZ 东土科技 - 11.3 60.0 -0.2 0.2 0.3 297.3 59.8 34.7 6.3

688618.SH 三旺通信 买入 105.0 53.3 1.5 2.6 3.6 55.4 40.1 29.4 6.7

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

风险提示：新技术研发进展不及预期；上游原材料紧缺；行业竞争加剧。
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附表：财务预测与估值

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 495 555 604 645 698 营业收入 450 387 527 699 904

应收款项 135 129 178 226 300 营业成本 246 201 268 354 455

存货净额 105 92 112 154 200 营业税金及附加 2 1 2 2 3

其他流动资产 32 21 36 45 56 销售费用 50 59 77 102 132

流动资产合计 766 797 929 1070 1253 管理费用 24 24 27 34 42

固定资产 49 46 50 53 57 研发费用 49 55 73 96 125

无形资产及其他 9 9 9 10 11 财务费用 1 (11) (14) (16) (17)

投资性房地产 17 18 18 18 18 投资收益 31 11 15 15 15

长期股权投资 24 33 39 45 51

资产减值及公允价值变

动 1 1 1 1 1

资产总计 866 902 1045 1196 1389 其他收入 (40) (49) (73) (96) (125)

短期借款及交易性金融

负债 2 3 0 0 0 营业利润 118 76 111 142 180

应付款项 69 36 70 85 104 营业外净收支 3 1 3 3 5

其他流动负债 46 37 54 69 88 利润总额 121 77 114 145 185

流动负债合计 117 77 124 154 192 所得税费用 12 6 9 12 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 4 0 0 0 0

其他长期负债 1 3 4 5 7 归属于母公司净利润 105 70 105 133 171

长期负债合计 1 3 4 5 7 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 118 80 128 159 199 净利润 105 70 105 133 171

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 747 821 916 1036 1189 折旧摊销 4 4 5 6 6

负债和股东权益总计 866 902 1045 1196 1389 公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1) (1)

财务费用 1 (11) (14) (16) (17)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (54) (10) (32) (68) (91)

每股收益 2.00 1.34 1.99 2.54 3.24 其它 4 (0) (0) 0 0

每股红利 0.16 0.14 0.20 0.25 0.32 经营活动现金流 58 64 77 70 85

每股净资产 14.24 15.62 17.42 19.70 22.62 资本开支 0 (2) (9) (9) (9)

ROIC 10.07% 6.91% 13% 19% 22% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 14.06% 8.56% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (24) (11) (15) (15) (15)

毛利率 45% 48% 49% 49% 50% 权益性融资 (1) 3 0 0 0

EBIT Margin 17% 12% 15% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 13% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (8) (7) (10) (13) (17)

收入增长 45% -14% 36% 33% 29% 其它融资现金流 5 18 (3) 0 0

净利润增长率 160% -33% 49% 27% 28% 融资活动现金流 (13) 7 (13) (13) (17)

资产负债率 14% 9% 12% 13% 14% 现金净变动 21 60 49 42 53

股息率 0.3% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 473 495 555 604 645

P/E 30.6 45.8 30.7 24.1 18.9 货币资金的期末余额 495 555 604 645 698

P/B 4.3 3.9 3.5 3.1 2.7 企业自由现金流 0 35 38 30 42

EV/EBITDA 40.7 65.3 39.0 29.1 22.2 权益自由现金流 0 53 49 44 58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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