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 事件： 

公司发布 2019年前三季度业绩预告，预计实现归母净利润 1.16

亿元–1.3亿元，同比增长 100.78%-125.02%。 

点评： 

业绩增长符合预期，大客户战略收效显著。公司前三季度预计

实现净利润 1.16–1.3亿元，若中值测算，则约为 1.23亿元，

同比增长 112.91%。其中第三季度预计实现归母净利润为

0.36-0.49 亿元，同比增长 0.00%-38.83%。公司是国内领先的

无线通信模块厂商，产品分为 M2M 和 MI，包括 2/3/4/5G 无线

模块以及基于其行业应用的通信解决方案，主要应用于车联网、

智能电网、移动支付、安防监控、笔记本电脑、电子书等领域，

报告期内，公司紧紧围绕大客户战略，整体收入实现快速增长。 

5G 带来 PC 端需求放量，预计给公司带来长期高速增长。报告

期内，模组产品规模大幅提升，截止中报毛利回升五个点，预

计主要得益于毛利较高的 PC 端无线通信模组增长。5G 网速足

以支撑 PC 端直接上网，加之流量降费等，预计 5G 时期，配备

5G 模组的 PC 端渗透率将大幅提升，当前全球渗透率不足 5%，

还有很大提升空间；同时公司在全球前三电脑厂商市占率已过

半，预计持续提升。 

公司积极配合客户提前进入市场的时间，同时不断开发新的研

发技术，提高与客户合作的粘性。在无线通信模块已累计获得

24 项发明专利、39 项实用新型专利以及 35 项计算机软件著作

权，公司员工人数中研发人员占比达到 50%以上。 

公司未来将继续聚焦无线通信模组领域，预计 5G 带来的 PC 端

需求放量，将带来公司长期高速业绩增长。 

 

图表1： 分产品收入预测表 

2016 2017 2018 2019H12019E 2020E 2021E

营业总收入 344 563 1,249 859 1,923 2,630 3,140

IOT无线通信模块 343 550 1,246 857 1,921 2,628 3,138

其他 1.68 13.60 3.09 1.63 1.63 1.63 1.63

毛利 97 151 290 233 523 720 841

IOT无线通信模块 96 150 289 232 523 719 840

其他 0.88 0.85 0.59 0.88 0.43 0.54 0.62

毛利率(%) 28.23 26.79 23.19 27.10 27.20 27.38 26.78

IOT无线通信模块 28.11 27.30 23.20 27.05 27.20 27.37 26.78

其他 52.38 6.25 19.09 53.99 26.44 33.18 37.87  

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

由于公司未来主要盈利业务是毛利较高的 PC端业务，在无线模

组整体业绩下滑的情况下，公司毛利仍然稳定提升，故公司 PE

水平高于可比公司平均水平。 
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图表2： 可比公司估值表 

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

移为通信 61 738 1021 1379 171 226 285 34 26 20

移远通信 168 4132 6142 8588 252 388 577 65 42 28

高新兴 126 4782 6259 8123 639 818 1093 18 14 10

平均值 39 27 20

广和通 73 1923 2630 3140 160 241 284 50 34 29

公司代码
总市值

（亿元）

总收入（百万） 归母净利（百万） PE

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019~2021 年可实现净利

润 1.6亿元、2.4 亿元和 2.8亿元，对应 eps分别为 1.32、1.99

和 2.34，pe分别为 50、34和 29，首次覆盖，给与公司“推荐”

评级。 

风险提示：配备 5G 的 PC 端增速不及预期，公司市占率提升不

及预期，5G 发展不及预期，公司毛利下降。 

[Table_FianceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1249.10 1923.00 2630.00 3140.00 

(+/-)(%) 47.73 53.95 36.77 19.39 

净利润 86.80 160.37 241.23 283.53 

(+/-)(%) 97.91 84.76 50.42 17.54 

EPS(元) 0.72 1.32 1.99 2.34 

P/E 93.25 50.47 33.55 28.55 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 911.49 1101.28 1574.72 1989.27 营业总收入 1249.10 1923.00 2630.00 3140.00 

现金 264.54 190.71 289.91 435.87 营业成本 959.38 1400.00 1910.00 2299.00 

应收账款 338.46 320.02 476.93 610.24 营业税金及附加 4.53 7.20 9.41 11.58 

其它应收款 43.31 28.09 37.44 48.44 营业费用 45.04 79.03 110.18 132.79 

预付账款 1.31 2.57 4.39 6.61 管理费用 34.73 146.17 178.77 200.83 

存货 104.23 170.08 225.38 268.41 财务费用 4.19 -6.38 -10.07 -15.24 

其他 159.65 389.80 540.66 619.71 资产减值损失 22.38 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 91.42 78.80 80.11 83.20 公允价值变动收益 9.03 0.00 0.00 0.00 

长期投资 17.31 18.63 20.23 22.22 投资净收益 2.54 1.32 1.60 2.00 

固定资产 22.02 19.30 14.71 9.74 营业利润 96.86 175.01 264.04 311.33 

无形资产 38.81 27.60 31.89 37.96 营业外收入 0.01 0.00 0.00 0.00 

其他 13.27 13.27 13.27 13.27 营业外支出 0.60 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1002.91 1180.08 1654.82 2072.47 利润总额 96.26 178.48 266.74 312.72 

流动负债 547.62 564.42 797.93 932.05 所得税 9.46 18.11 25.51 29.19 

短期借款 176.68 0.00 0.00 0.00 净利润 86.80 160.37 241.23 283.53 

应付账款 255.27 285.22 422.89 496.67 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 115.67 279.19 375.04 435.38 归属母公司净利润 86.80 160.37 241.23 283.53 

非流动负债 6.93 6.93 6.93 6.93 EBITDA 103.95 172.12 257.45 298.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.72 1.32 1.99 2.34 

其他 6.93 6.93 6.93 6.93      

负债合计 554.55 571.35 804.86 938.98 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 121.19 121.19 121.19 121.19 营业收入 1.22 0.54 0.37 0.19 

资本公积 149.28 149.28 149.28 149.28 营业利润 1.04 0.81 0.51 0.18 

留存收益 193.32 353.69 594.91 878.45 归属母公司净利润 0.98 0.85 0.50 0.18 

归属母公司股东权益 448.36 608.73 849.96 1133.49 获利能力     

负债和股东权益 1002.91 1180.08 1654.82 2072.47 毛利率 0.23 0.27 0.27 0.27 

     净利率 0.07 0.08 0.09 0.09 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.19 0.26 0.28 0.25 

经营活动现金流 -8.93 100.24 108.23 159.06 ROIC 0.25 0.36 0.41 0.38 

净利润 86.80 160.37 241.23 283.53 偿债能力     

折旧摊销 9.28 10.37 12.02 13.39 资产负债率 0.55 0.48 0.49 0.45 

财务费用 4.79 4.42 0.00 0.00 净负债比率 0.41 0.01 0.01 0.01 

投资损失 -2.54 -1.32 -1.60 -2.00 流动比率 1.66 1.95 1.97 2.13 

营运资金变动 -116.63 -70.13 -140.73 -134.47 速动比率 1.47 1.65 1.69 1.85 

其他 9.37 -3.48 -2.69 -1.39 营运能力     

投资活动现金流 56.02 7.04 -9.03 -13.10 总资产周转率 1.54 1.76 1.86 1.68 

资本支出 -29.65 7.04 -9.03 -13.10 应收账款周转率 4.68 5.84 6.60 5.78 

长期投资 83.33 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.64 7.12 7.43 6.83 

其他 2.34 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 112.42 -181.10 0.00 0.00 每股收益 0.72 1.32 1.99 2.34 

短期借款 0.00 -176.68 0.00 0.00 每股经营现金 -0.07 0.83 0.89 1.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.70 5.02 7.01 9.35 

普通股增加 22.91 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -3.59 -4.38 -5.42 P/E 93.25 50.47 33.55 28.55 

其他 89.50 -0.83 4.38 5.42 P/B 18.05 13.30 9.52 7.14 

现金净增加额 159.51 -73.82 99.20 145.96 EV/EBITDA 77.08 45.95 30.34 25.65 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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