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映翰通（688080.SH）事件点评    
 

股权激励激发成长动能，海外子公司增资强化海外拓展 
 

 2023 年 03 月 16 日 

 

➢ 事件简述：2023 年 3 月 15 日，公司发布股权激励草案，拟向 23 人授予

59.60 万股，授予价格为 25.65 元/股；同日，公司公告对子公司美国映翰通增资

850 万美元。  

➢ 发布股权激励计划，提升员工积极性和发展信心。 

本激励授予范围包括董事、高管、核心技术人员等 23 人，占公司总人数（截至

2021.12.31）的 6.3%，授予 59.60 万股限制性股票，占总股本的 1.13%（截至

2023.03.15），授予价格为每股 25.65 元。业绩考核目标为：1）公司层面，以

22 年营收为基数，23-25 年营收增长率不低于 20%、44%、73%，即 4.65 亿

元、5.58 亿元、6.70 亿元，CAGR 不低于 20%；2）个人层面，激励对象的绩效

考核结果划定 A、B、C、D，分别给予 100%、80%、50%、0%股份数量。 

我们认为激励计划的实施将更加稳定员工团队，实现员工利益与股东利益的深度

绑定，考虑到公司工业、电网、零售三大业务 23 年的良好趋势，我们认为 23 年

20%的收入增速目标较为稳健和务实。 

➢ 对美国子公司增资，助力海外市场加速拓展。 

公司以自有资金 850 万美元向美国映翰通增资，仍持有其 100%股权。美国映翰

通主要从事工业物联网通讯产品的研发和销售，是公司产品海外市场拓展和销售

的主体，2021 年营收 1.0 亿元，净利润 1240 万元，22 年前三季度 1.0 亿元，

净利润 2774 万元，业绩增速较快，是映翰通重要的业务主体，为母公司贡献突

出业绩增量。 

增资主要目的是：增强子公司的资金实力，助力海外市场的拓展，提升公司在海

外市场的品牌形象。公司 2023 年海外边缘路由器、边缘计算网关、车载网关即

将形成规模销售，此次增资将助力海外业务拓展，尤其是工业物联网产品的销售。 

➢ 投资建议：公司因宜所出表、疫情、缺芯等短期因素，2022 年收入承压，

考虑公司三大业务良好态势，2023 年可能是公司业绩拐点，预计公司 23-24 年

归母净利润分别为 1.03 亿元/1.43 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 26X/19X，公

司上市以来的估值中枢为 48 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：供应链侧芯片短缺影响产品交付；售货机业务受宏观经济影响较

大。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 450  387  500  642  

增长率（%） 44.6  -13.9  29.1  28.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 105  69  103  143  

增长率（%） 159.7  -34.0  49.3  38.7  

每股收益（元） 2.00  1.32  1.97  2.73  

PE 26  40  26  19  

PB 3.7  3.3  3.0  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 450  387  500  642   成长能力（%）     

营业成本 246  213  272  347   营业收入增长率 44.63  -13.88  29.07  28.39  

营业税金及附加 2  1  1  2   EBIT 增长率 119.38  -26.16  50.55  41.67  

销售费用 50  45  52  64   净利润增长率 159.65  -33.97  49.28  38.66  

管理费用 24  21  25  31   盈利能力（%）     

研发费用 49  50  60  71   毛利率 45.25  45.11  45.53  45.87  

EBIT 89  65  99  140   净利润率 23.35  17.90  20.70  22.36  

财务费用 1  -6  -7  -7   总资产收益率 ROA 12.12  7.48  9.90  11.91  

资产减值损失 -1  -2  -2  -1   净资产收益率 ROE 14.06  8.45  11.27  13.60  

投资收益 31  8  12  15   偿债能力         

营业利润 118  77  116  161   流动比率 6.54  8.04  7.79  7.47  

营业外收支 3  0  0  1   速动比率 5.54  7.05  6.74  6.38  

利润总额 121  78  116  161   现金比率 4.22  5.77  5.32  4.89  

所得税 12  9  13  18   资产负债率（%） 13.68  11.44  12.00  12.40  

净利润 109  69  104  144   经营效率     

归属于母公司净利润 105  69  103  143   应收账款周转天数 106.26  105.00  104.00  103.00  

EBITDA 95  74  105  148   存货周转天数 155.68  155.00  154.00  153.00  

           总资产周转率 0.56  0.43  0.51  0.57  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 495  587  630  699   每股收益 2.00  1.32  1.97  2.73  

应收账款及票据 133  114  145  184   每股净资产 14.20  15.59  17.47  20.06  

预付款项 2  1  2  2   每股经营现金流 0.73  1.84  1.10  1.62  

存货 105  90  115  146   每股股利 0.14  0.09  0.14  0.19  

其他流动资产 31  26  31  38   估值分析         

流动资产合计 766  819  922  1,069   PE 26  40  26  19  

长期股权投资 24  32  44  60   PB 3.7  3.3  3.0  2.6  

固定资产 49  47  47  46   EV/EBITDA 23.56  28.98  20.12  13.86  

无形资产 9  9  9  9   股息收益率（%） 0.27  0.18  0.26  0.37  

非流动资产合计 99  108  122  136            

资产合计 866  926  1,044  1,205             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 69  56  70  88   净利润 109  69  104  144  

其他流动负债 49  45  48  56   折旧和摊销 7  9  7  8  

流动负债合计 117  102  118  143   营运资金变动 -48  24  -42  -52  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 39  97  58  85  

其他长期负债 1  4  7  6   资本开支 -6  -3  -5  -6  

非流动负债合计 1  4  7  6   投资 -0  0  0  0  

负债合计 118  106  125  149   投资活动现金流 -5  -3  -5  -6  

股本 52  53  53  53   股权募资 0  3  0  0  

少数股东权益 1  1  1  1   债务募资 0  1  -3  0  

股东权益合计 747  820  919  1,055   筹资活动现金流 -30  -1  -10  -10  

负债和股东权益合计 866  926  1,044  1,205   现金净流量 2  93  42  70  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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