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广和通 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.0 11.1 14.5 

相对涨幅（%） 4.6 13.6 19.8 
资料来源：海通证券研究所 
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需求分化下营收高增、利润承压，车载

/FWA 表现突出 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 22 年报&23Q1 季报。22 年实现收入 56.46 亿元（同比

+37.41%），归母净利润 3.64 亿元（同比-9.19%），扣非归母净利润 3.16 亿

元（同比-15.27%）。23Q1 公司完成锐凌无线并表业绩向好，23Q1 收入 18.13

亿元（同比 53.85%），归母净利润 1.40 亿元（同比+34.28%）。 

 车载/FWA 支撑核心增长动力。22 年公司 IOT 无线通信应用板块收入 56.00

亿元（同比+39.97%）。22 年公司在国内车载和 FWA 行业市场拓展中取得成

效，车载业务随着车联网市场需求爆发持续向好，车载新品频出，2022 年子

公司广通远驰推出 5G 车载模组 AN758、子公司锐凌无线推出 LTE 智能模组

RL94xx 系列迭代产品，助力全球车载模组产业发展。根据公司 2023 年 2 月

14 日投资者关系活动记录表，公司预计 5G 家庭网关（FWA）市场 23-25 年

仍呈增长趋势；根据公司 2022 年 11 月 16 日-11 月 17 日投资者关系活动记

录表，22Q1-Q3 公司 PC 业务由于市场需求低迷出货量下降，但全球市占率

保持稳定。不同业务板块分化表现带来毛利率显著波动，22 年公司 IOT 无线

通信应用板块毛利率实现 20.08%（同比-4.37pct）。 

 海外营收高增，盈利承压。分地区来看，公司 22 年海外收入 33.78 亿元（同

比+42.00%），毛利率 24.03%（同比-8.02pct）；华南地区收入 14.99 亿元（同

比+54.41%），毛利率 18.04%（同比+3.11pct）；华东地区收入 6.44 亿元（同

比+4.29%），毛利率 9.16%（同比-2.65pct）。 

 锐凌无线完成并表。2022 年 11 月 1 日，公司完成全球领先的车载无线通信

模组供应商锐凌无线并表，拓宽公司车载通信领域版图。根据公司 22 年 8

月 22 日公告披露，锐凌无线 22 年 1-5 月营收 6.73 亿元，净利润 2545.90

万元，21 年营收 22.54 亿元，净利润 6914.33 万元。 

 费用管控出色，研发持续投入。2022 年公司销售、管理、财务费用率分别为

3.00%（-0.22pct）、1.64%（-0.46pct）、0.87%（+0.55pct），研发费用 5.65

亿元（+31.71%），研发费用率 10.01%（-0.46pct）。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 23-25 年营业收入预计为 95.65 亿元、

120.13 亿元、149.52 亿元，归母净利润分别为 6.03 亿元、7.83 亿元和 10.08

亿元。参考可比公司估值，给予 23 年 PE 27-32x，对应合理价值区间为

25.80-30.57 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。上游原材料整体涨价影响成本；车载业务拓展不及预期；集成芯

片推广并量产形成替代。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4109 5646 9565 12013 14952 

(+/-)YoY(%) 49.8% 37.4% 69.4% 25.6% 24.5% 

净利润(百万元) 401 364 603 783 1008 

(+/-)YoY(%) 41.5% -9.2% 65.5% 29.8% 28.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.64 0.58 0.96 1.24 1.60 

毛利率(%) 24.1% 20.2% 18.9% 19.0% 19.1% 

净资产收益率(%) 20.5% 15.0% 19.9% 20.5% 20.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值对比 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300098.SZ 高新兴 3.41 59 -0.16 0.05 0.09 -22 68 39 

603236.SH 移远通信 87.89 166 3.30 4.58 6.49 27 19 14 

002920.SZ 德赛西威 101.64 564 2.13 2.91 3.99 48 35 25 

002881.SZ 美格智能 29.66 77 0.49 0.97 1.42 61 31 21 

300308.SZ 中际旭创 79.45 636 1.53 1.86 2.35 52 43 34 

300502.SZ 新易盛 71.20 361 1.88 1.98 2.45 38 36 29 

      平均 34 39 27 

备注：收盘价日期为 2023 年 4 月 26 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

1、无线通信设备 5547.49 9455.70 11892.97 14819.88 

收入增幅 45.16% 70.45% 25.78% 24.61% 

毛利率 19.86% 18.63% 18.81% 18.98% 

2、其他 98.92 108.82 119.70 131.67 

收入增幅 -65.63% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 38.07% 38.07% 37.60% 37.50% 

合计：营业收入 5646.42 9564.52 12012.66 14951.54 

总收入增幅 37.41% 69.39% 25.60% 24.46% 

整体毛利率 20.17% 18.85% 18.99% 19.14% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5646 9565 12013 14952 

每股收益 0.58 0.96 1.24 1.60  营业成本 4507 7761 9731 12090 

每股净资产 3.84 4.80 6.04 7.64  毛利率% 20.2% 18.9% 19.0% 19.1% 

每股经营现金流 0.47 -0.08 0.75 0.91  营业税金及附加 13 22 28 35 

每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 169 234 294 366 

P/E 41.76  25.23  19.43  15.10   营业费用率% 3.0% 2.5% 2.5% 2.5% 

P/B 6.27  5.02  3.99  3.16   管理费用 92 143 180 224 

P/S 2.70  1.59  1.27  1.02   管理费用率% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

EV/EBITDA 28.78  25.13  19.43  15.03   EBIT 299 533 686 876 

股息率% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 49 51 61 63 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% 0.5% 0.5% 0.4% 

毛利率 20.2% 18.9% 19.0% 19.1%  资产减值损失 -9 0 0 0 

净利润率 6.5% 6.3% 6.5% 6.7%  投资收益 47 0 0 0 

净资产收益率 15.0% 19.9% 20.5% 20.9%  营业利润 356 600 773 997 

资产回报率 5.7% 7.1% 7.5% 8.0%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 7.9% 12.5% 13.4% 14.6%  利润总额 355 599 772 996 

盈利增长（%）      EBITDA 413 605 768 965 

营业收入增长率 37.4% 69.4% 25.6% 24.5%  所得税 -9 -5 -11 -12 

EBIT 增长率 -9.8% 78.1% 28.8% 27.6%  有效所得税率% -2.6% -0.8% -1.4% -1.2% 

净利润增长率 -9.2% 65.5% 29.8% 28.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 364 603 783 1008 

资产负债率 62.1% 64.3% 63.4% 61.5%       

流动比率 1.56 1.50 1.53 1.59       

速动比率 1.21 1.08 1.11 1.15  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.27 0.10 0.15 0.17  货币资金 864 450 850 1149 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2255 3820 4798 5971 

应收帐款周转天数 141.77 141.77 141.77 141.77  存货 1097 1928 2401 2990 

存货周转天数 88.80 90.68 90.05 90.26  其它流动资产 774 827 860 900 

总资产周转率 0.88 1.13 1.15 1.19  流动资产合计 4990 7025 8909 11010 

固定资产周转率 30.66 40.21 44.36 51.27  长期股权投资 63 63 63 63 

      固定资产 184 238 271 292 

      在建工程 54 30 20 16 

      无形资产 419 436 442 436 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1409 1473 1506 1522 

净利润 364 603 783 1008  资产总计 6399 8498 10415 12532 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 689 518 613 500 

非现金支出 124 73 81 89  应付票据及应付账款 1878 3233 4054 5037 

非经营收益 -21 57 55 55  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -168 -783 -445 -579  其它流动负债 634 945 1163 1403 

经营活动现金流 300 -50 475 572  流动负债合计 3201 4696 5830 6940 

资产 -173 -137 -116 -106  长期借款 600 600 600 600 

投资 -66 0 0 0  其它长期负债 171 171 171 171 

其他 60 0 0 0  非流动负债合计 771 771 771 771 

投资活动现金流 -179 -137 -116 -106  负债总计 3971 5467 6601 7711 

债权募资 1508 -171 95 -113  实收资本 632 631 631 631 

股权募资 32 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2428 3031 3814 4821 

其他 -1304 -56 -54 -54  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 237 -227 41 -167  负债和所有者权益合计 6399 8498 10415 12532 

现金净流量 382 -414 400 299       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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