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全年净利润增长 74%，助力端侧 AI 发展
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 124.14 元

总市值/流通市值 23460/23460 百万元

52周最高价/最低价 189.00/98.28 元

近 3 个月日均成交额 331.64 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

《移远通信（603236.SH）-模组龙头持续创新，赋能物联网前沿

应用》 ——2023-03-07

《移远通信（603236.SH）-全年净利润增长 68%，需求有望持续

回暖》 ——2023-01-31

《移远通信（603236.SH）-三季度业绩增速放缓，期待触底反弹》

——2022-10-30

《移远通信（603236.SH）-海外业务快速增长，车载模组持续推

进》 ——2022-08-24

《移远通信（603236.SH）-盈利能力稳步提升，车载业务快速推

进》 ——2022-07-14

2022年归母净利润维持高速增长。公司发布2022年业绩快报，预计2022

年实现营业收入142.3亿元，同比增长26%；实现归母净利润6.2亿元，同

比增长74%；实现扣非归母净利润4.8亿元，同比增长44%，全年非经常性

损益为1.41亿元，主要为政府补助与投资收益。单季度来看，预计22Q4实

现营业收入40.9亿元，同比增长8%；实现归母净利润1.9亿元，同比增长

55.4%；实现扣非归母净利润1.52亿元，同比增长37.3%。公司归母净利润

高于此前业绩预告值，实现快速增长。

模组业务稳健增长，新兴业务快速扩大，盈利能力整体提升。据公司公告，
5G模组、LTE模组、车载模组、智能模组等模组业务稳步增长，而模组外新
兴业务包括ODM、天线、云平台、智慧城市等业务也在持续快速扩大，物联
网综合解决方案能力提升。公司不断加强供应链管理，提升运营管理效率，
盈利能力提升。根据业绩快报数据，全年公司净利率约4.4%，同比2021年
提升1.2pct；分季度来看，2022年公司净利率基本实现了环比稳步提升，
22Q1-22Q4净利率分别为4.0%/4.2%/4.6%/4.6%，盈利能力修复显著。

端侧AI展现应用潜力，模组有望赋能。随着AI快速发展，端侧AI应用逐
渐展现潜力，例如接入了AI语音助手版本的天猫精灵、支持ChatGPT的智
能眼镜均于近期推出。而长期来看，压缩版大模型具备在端侧应用的潜力，
芯片厂商正积极迭代，智能模组为重要的算力载体；中短期来看，终端的AI
应用依赖与云端连接，通信能力至关重要，通信模组发挥核心作用。

物联网整体需求有望复苏，模组龙头受益。2022年公司海外市场总体实现快
速增长，境外营业收入占比已超50%。展望后续发展，由于一带一路等新兴
市场地区数字化仍具备广阔发展空间，海外市场增长空间仍然广阔。而国内
市场方面，随着疫情影响逐步消退以及国内宏观经济环境逐步好转，消费物
联网等场景需求有望回暖；并且物联网作为数字经济的新型基础设施之一，
政府侧需求有望复苏。根据Counterpoint数据，22Q4公司全球市占率达到
38.5%，全球模组龙头地位稳固。在短期复苏、长期持续发展的行业趋势下，
公司有望受益赛道发展红利。

风险提示：下游需求复苏不达预期；市场竞争加剧；新兴业务发展不达预期。

投资建议：上调2022年盈利预测，维持“买入”评级。

基于公司业绩快报数据，上调2022年盈利预测（原为6亿元），维持2023-2024

年盈利预测，预计公司22-24年归母净利润分别为6.2/8.5/10.9亿元，当

前股价对应38/28/22倍PE。公司技术实力出众，持续赋能边缘AI等前沿领

域发展，且有望受益需求复苏，看好公司成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,106 11,262 14,230 19,816 25,149

(+/-%) 47.8% 84.4% 26.4% 39.3% 26.9%

净利润(百万元) 189 358 624 846 1086

(+/-%) 27.7% 89.4% 74.3% 35.5% 28.5%

每股收益（元） 1.77 2.46 3.30 4.48 5.75

EBIT Margin 2.3% 2.8% 3.3% 4.4% 4.7%

净资产收益率（ROE） 10.1% 11.2% 17.0% 19.6% 21.2%

市盈率（PE） 70.3 50.4 37.6 27.7 21.6

EV/EBITDA 73.0 46.9 48.9 30.1 24.3

市净率（PB） 7.11 5.62 6.38 5.44 4.58

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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图1：移远通信营业收入（百万元）及增速 图2：移远通信单季营业收入（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：2022

年营业收入为公司业绩快报数据

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：22Q4

营业收入基于公司业绩快报数据计算

图3：移远通信归母净利润（百万元）及增速 图4：移远通信单季归母净利润（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：2022

年归母净利润为公司业绩快报数据

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：22Q4

归母净利润基于公司业绩快报数据计算

图5：移远通信单季度毛利率、净利率变化情况 图6：移远通信单季度三项费用率变化情况
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资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：22Q4

净利率基于公司业绩预告数据计算

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：移远通信现金流情况（百万元） 图8：移远通信存货情况及季度变动（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：基于公司业绩快报数据，上调2022年盈利预测，维持2023-2024年盈利

预测，预计公司22-24年归母净利润分别为6.2/8.5/10.9亿元，当前股价对应38/28/22

倍PE。公司技术实力出众，持续赋能边缘AI等前沿领域发展，且有望受益需求复苏，

看好公司成长性，维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （1 月 30 日） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （亿元）

603236.SH 移远通信 买入 124.14 3.30 4.49 5.76 37.6 27.7 21.5 6.4 235

300638.SZ 广和通 买入 25.83 0.70 0.98 1.34 36.9 26.4 19.3 7.5 163

300590.SZ 移为通信 无评级 14.20 0.51 0.70 0.95 27.7 20.2 15.0 3.9 65

002881.SZ 美格智能 无评级 34.50 0.71 1.13 1.66 48.5 30.6 20.7 11.1 90

平均 37.7 25.7 18.4 7.5

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；广和通、移为通信、美格智能采用 Wind 一致预期数据
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附表：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 611 1133 897 1431 2602 营业收入 6106 11262 14230 19816 25149

应收款项 914 2073 2339 2714 2756 营业成本 4871 9284 11549 15972 20236

存货净额 1438 2699 2980 3696 4413 营业税金及附加 8 13 18 26 33

其他流动资产 749 691 1423 1982 2515 销售费用 198 361 484 634 806

流动资产合计 3711 6595 7639 9823 12286 管理费用 184 266 332 431 545

固定资产 595 1167 1046 1115 1031 研发费用 707 1022 1380 1873 2353

无形资产及其他 94 118 114 109 104 财务费用 (41) (12) 0 0 0

投资性房地产 160 215 215 215 215 投资收益 (4) (11) 110 0 (15)

长期股权投资 40 44 44 44 44

资产减值及公允价值变

动 (30) 6 7 0 (5)

资产总计 4601 8140 9059 11307 13680 其他收入 (679) (984) (1380) (1873) (2353)

短期借款及交易性金融

负债 873 1698 900 900 900 营业利润 173 360 584 880 1157

应付款项 1495 2261 3451 4783 6067 营业外净收支 5 1 30 20 0

其他流动负债 275 676 736 1016 1289 利润总额 179 362 614 900 1157

流动负债合计 2643 4635 5086 6699 8256 所得税费用 (10) 3 (11) 54 69

长期借款及应付债券 89 233 233 233 233 少数股东损益 0 0 0 1 1

其他长期负债 0 63 63 63 63 归属于母公司净利润 189 358 624 846 1086

长期负债合计 89 295 295 295 295 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2733 4931 5382 6994 8552 净利润 189 358 624 846 1086

少数股东权益 0 1 1 2 3 资产减值准备 (4) 5 109 4 (6)

股东权益 1869 3208 3677 4311 5126 折旧摊销 81 174 123 132 141

负债和股东权益总计 4601 8140 9059 11307 13680 公允价值变动损失 30 (6) (7) 0 5

财务费用 (41) (12) 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (680) (1181) 78 (33) 259

每股收益 1.77 2.46 3.30 4.48 5.75 其它 4 (5) (109) (3) 7

每股红利 0.50 0.61 0.83 1.12 1.44 经营活动现金流 (380) (655) 818 945 1492

每股净资产 17.46 22.07 19.45 22.81 27.12 资本开支 0 (733) (100) (200) (50)

ROIC 7% 9% 10% 18% 25% 其它投资现金流 301 0 0 0 0

ROE 10% 11% 17% 20% 21% 投资活动现金流 261 (737) (100) (200) (50)

毛利率 20% 18% 19% 19% 20% 权益性融资 0 1061 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 3% 4% 5% 负债净变化 89 143 0 0 0

EBITDA Margin 4% 4% 4% 5% 5% 支付股利、利息 (53) (89) (156) (211) (272)

收入增长 48% 84% 26% 39% 27% 其它融资现金流 57 744 (798) 0 0

净利润增长率 28% 89% 74% 36% 28% 融资活动现金流 129 1914 (954) (211) (272)

资产负债率 59% 61% 59% 62% 63% 现金净变动 9 523 (236) 534 1171

息率 0.3% 0.5% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 601 611 1133 897 1431

P/E 70.3 50.4 37.6 27.7 21.6 货币资金的期末余额 611 1133 897 1431 2602

P/B 7.1 5.6 6.4 5.4 4.6 企业自由现金流 0 (1427) 576 727 1456

EV/EBITDA 73.0 46.9 48.9 30.1 24.3 权益自由现金流 0 (540) (222) 727 1456

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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