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[Table_Main] 
收入保持高增长，高毛利稳中向好，龙头优

势将继续保持 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 476 688 945 1,287 

同比（%） 31.4% 44.4% 37.4% 36.1% 

归母净利润（百万元） 125 166 214 270 

同比（%） 28.5% 32.9% 29.3% 26.3% 

每股收益（元/股） 0.77 1.03 1.33 1.67 

P/E（倍） 40.44 30.44 23.54 18.64 
     

 

投资要点 

 事件：2019年首三季度移为通信实现收入 4.33亿元，同比增长 42.21%，
其中 2019Q3 公司实现收入 1.60 亿元，同比增长 37.24%。2019 年首三
季度归母公司净利润达到人民币 0.99 亿元，同比增长 20.36%，其中
2019Q3 公司实现归母净利润 0.36 亿元，同比增长 7.25%。 

 三季度业绩符合预期，高毛利稳中向好：2019Q3公司实现收入 1.60亿
元，同比增长 37.24%。物联网及 M2M 产业发展，助推车载追踪通信产
品等核心业务发展持续向上，三季度业绩稳步提升。2019Q3 移为通信
销售毛利率为 49.06%，较上一季度上升 6.37pp。我们认为，公司未来
将依托已经掌握的成熟平台及投入，以客户需求为导向，继续扩展产品
线，提升效益。 

 客户关系稳定，上下游议价能力强：移为通信在加工环节采取委托加工
的形式，对于上游在代工厂、电子元器件厂商，目前市场上同类厂商较
多，因此移为通信在选择供应商方面处于强势地位。公司下游 M2M服务
商为质量敏感型企业，对 M2M终端供应商选择极为严格，选定供应商后，
会与供应商建立长期合作关系。因此移为通信在向 M2M服务商销售定价
时，具备较强的议价能力。 

 M2M 迅猛发展趋势将继续保持，行业龙头将率先受益：中国物联网研究
发展中心预计，到 2020 年我国物联网产业规模将达到 2 万亿，未来 5
年复合增速 22%。我们认为 M2M终端设备应用市场正在全球范围内快速
增长。移为通信作为无线 M2M行业龙头，将率先并持续受益物联网产业
大发展。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021年的营业收入为 688百
万元、945 百万元、1287 百万元；归母净利润分别为 166 百万元、214
百万元、270 百万元；EPS 为 1.03 元、1.33 元、1.67 元，当前股价对
应 PE分别为 30/24/19 X，维持“买入”评级。 

 
 

 风险提示：国内车联网发展未及预期；共享单车市场发展受阻；人民币
汇率波动风险；境外业务发展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.20 

一年最低/最高价 19.89/46.15 

市净率(倍) 5.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
3040.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.75 

资产负债率(%) 14.68 

总股本(百万股) 161.49 

流通A股(百万股) 97.45  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《移为通信（300590）：H1 业

绩增长稳健，研发力度加码，业

绩将持续受益 M2M 行业大发

展》2019-08-15 

2、《移为通信（300590）：移为

通信：龙头优势继续保持，受益

M2M 产业迅猛发展，持续看好

业绩稳步提升》2019-08-10  
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1.   三季度业绩符合预期，高毛利稳中向好 

2019 年首三季度移为通信实现收入 4.33 亿元，同比增长 42.21%，其中 2019Q3 公

司实现收入 1.60亿元，同比增长 37.24%，主要系公司销售的增长。2019年首三季度归

母公司净利润达到人民币 0.99亿元，同比增长 20.36%，其中 2019Q3 公司实现归母净利

润 0.36亿元，同比增长 7.25%。物联网及 M2M产业发展，助推公司车载追踪通信产品等

核心业务发展持续向上，三季度业绩稳步提升。 

图 1：移为通信单季营业收入   图 2：移为通信单季归母净利润 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019Q3 移为通信销售毛利率为 49.06%，较上一季度上升 6.37pp。销售净利率为

25.97%，较上一季度下降 3.38pp。2019Q3移为通信经营活动产生的现金净流量为 0.08

亿元，主要系公司报告期内收入增长、备料付款增加。 

图 3：移为通信单季度销售毛利率、净利率   图 4：移为通信单季度现金净流 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019Q3 移为通信销售费用 0.12亿元，较上一季度增加 71.43%，主要为报告期内销

售人员及工资、运费的增加。2019Q3公司管理费用 0.31亿元，较上一季度增加 29.17%，

主要系研发费用增加。2019Q3公司财务费用为-0.05亿元，较上一季度减少 66.67%，主
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要系报告期内汇兑收益的减少。 

公司高度重视对产品研发的投入和自身研发综合实力的提升，积极鼓励与支持研发

技术人员的技术开发工作，2019前三季度移为通信研发支出 0.59 亿元。我们认为，公

司未来将依托已经掌握的成熟平台及投入，以客户需求为导向，继续扩展产品线，提升

效益。 

图 5：移为通信三费（亿元）   图 6：移为通信研发支出（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   核心竞争力稳定，龙头优势将继续保持 

我们认为，移为通信作为无线 M2M 行业龙头，处于产业链中游环节，将率先并持续

受益物联网产业大发展。主要原因为： 

1、客户关系稳定，上下游议价能力强 

移为通信在加工环节采取委托加工的形式，对于上游在代工厂、电子元器件厂商，

目前市场上同类厂商较多，因此移为通信在选择供应商方面处于强势地位。 

对于下游 M2M服务商为质量敏感型企业，对 M2M终端供应商选择极为严格，选定供

应商后，会与供应商建立长期合作关系。因此移为通信在向 M2M服务商销售定价时，具

备较强的议价能力。 

2、三大业务稳定向前，应用场景不断拓展 

移为通信车载追踪通讯产品作为主要的业绩驱动力，受益于物联网及 M2M产业大发

展，同时随着车联网渗透率的不断提高，业绩保持稳健增长。物品追踪通讯产品业务受

益于应用场景的拓展，业绩有望保持 30%以上增长。个人追踪通讯产品将覆盖更多的应

用人群。 

3、M2M 迅猛发展趋势将继续保持，行业龙头将率先受益 

根据 Wind数据，2014年我国物联网产业规模突破 6200亿元，同比增长 24%，2015
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年市场规模达到 7500亿元，同比增长 21%。中国物联网研究发展中心预计，到 2020年

我国物联网产业规模将达到 2万亿，未来 5年复合增速 22%。我们认为 M2M终端设备应

用市场正在全球范围内快速增长，随着包括通信设备、管理软件等相关技术的深化，M2M

终端设备产品成本下降，M2M终端设备业务将逐渐走向成熟。 

图 7：我国物联网市场规模（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

移为通信基于成熟的研发团队、较强的软硬件开发能力以及高性能的产品质量，目

前已经在国内以及北美、南美国外市场获得相关认证和认可，使得产品在产品性能、技

术含量以及口碑方面均具有竞争力，我们认为移为通信作为 M2M行业龙头，将率先并持

续受益物联网产业大发展。 

3.   盈利预测 

我们预计公司 2019-2021年的营业收入为 688百万元、945百万元、1287百万元；

归母净利润分别为 166百万元、214百万元、270百万元；EPS为 1.03元、1.33元、1.67

元，当前股价对应 PE分别为 30/24/19 X，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

1.国内车联网发展未及预期。无人驾驶技术尚未成熟，车联网软硬件缺少统一标准，

厂商车辆难以互通，技术瓶颈难以突破，可能订单有所减少，业务增长承受压力。 

2. 共享单车市场发展受阻。单车损耗率增加运营成本，政府监管限制共享单车投放

量导致物品追踪通讯产品销量不畅。  

3. 人民币汇率波动风险。产品大多外销，公司受汇率变动而采取套期保值，可能套

保未及预期，造成损益影响利润。 

4. 境外业务发展不及预期。国外地区的销售及拓展，受到贸易政策及国际政策的影

响，导致公司营收不及预期。 
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移为通信三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 812 997 1,193 1,490   营业收入 476 688 945 1,287 

  现金 154 196 307 382   减:营业成本 255 379 533 746 

  应收账款 85 114 160 213      营业税金及附加 2 2 3 4 

  存货 123 191 251 367      营业费用 33 42 59 80 

  其他流动资产 450 496 474 529        管理费用 20 95 131 179 

非流动资产 250 246 245 249      财务费用 -19 -5 -9 -9 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 6 0 0 0 

  固定资产 96 96 99 108   加:投资净收益 14 6 7 9 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 0 0 0 -0   营业利润 129 181 235 296 

  其他非流动资产 153 150 146 142   加:营业外净收支  6 5 6 6 

资产总计 1,062 1,243 1,438 1,739   利润总额 135 186 241 302 

流动负债 191 246 326 433   减:所得税费用 11 20 27 32 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 104 119 194 243   归属母公司净利润 125 166 214 270 

其他流动负债 87 128 132 190   EBIT 131 181 233 292 

非流动负债 7 7 7 7   EBITDA 145 198 253 315 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 7 7 7 7   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 198 253 333 440   每股收益(元) 0.77 1.03 1.33 1.67 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 5.35 6.13 6.84 8.05 

归属母公司股东权益 864 989 1,104 1,300   

发行在外股份(百万

股) 161 161 161 161 

负债和股东权益 1,062 1,243 1,438 1,739   ROIC(%) 13.8% 16.1% 18.7% 20.0% 

                                                                           ROE(%) 14.4% 16.7% 19.4% 20.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 46.5% 44.9% 43.6% 42.1% 

经营活动现金流 96 85 212 159   销售净利率(%) 26.2% 24.1% 22.6% 21.0% 

投资活动现金流 -336 -7 -11 -18 

 

资产负债率(%) 18.6% 20.4% 23.2% 25.3% 

筹资活动现金流 -17 -35 -90 -66   收入增长率(%) 31.4% 44.4% 37.4% 36.1% 

现金净增加额 -242 42 111 75   净利润增长率(%) 28.5% 32.9% 29.3% 26.3% 

折旧和摊销 15 17 19 23  P/E 40.44 30.44 23.54 18.64 

资本开支 230 -4 -1 4  P/B 5.83 5.09 4.56 3.88 

营运资本变动 -18 -87 -5 -116  EV/EBITDA 33.70 24.55 18.75 14.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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