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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.13 元

总市值/流通市值 13118/8611 百万元

52周最高价/最低价 27.45/16.40 元

近 3 个月日均成交额 211.85 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

《广和通（300638.SZ）-车载和网关业务拓展良好，边缘智能发

展提速》 ——2023-10-30

《广和通（300638.SZ）-上半年净利润同比增长 49%，端侧 AI

打开成长空间》 ——2023-08-07

《广和通（300638.SZ）-盈利能力修复，车载与海外网关快速增

长》 ——2023-04-26

《广和通（300638.SZ）-AI 模组助力边缘智能，股权激励彰显成

长信心》 ——2023-03-28

《广和通（300638.SZ）-三季度业绩承压，锐凌并表后开启新征

程》 ——2022-10-23

2023年业绩实现高质量增长。公司发布2023年业绩预告，预计实现归母净

利润5.4-6.0亿元，同比增长48.2%-64.6%；实现扣非归母净利润5.1-5.7

亿元，同比增长61.3%-80.3%。单季度来看，以业绩预告中值计算，2023年

四季度，公司实现归母净利润1.1亿元，同比增长45.8%。受益于锐凌无线

并表及公司在车载、FWA等行业发展良好，通过内生和外延双向驱动，2023

年公司实现营收和利润的持续增长。

深耕大颗粒市场，车载、网关与PC行业稳中向好。公司作为垂直化的模组

产业龙头，深耕大颗粒市场，车载、网关领域有望维持快速增长，PC市场则

有望受益下游复苏。具体来看，车载领域，国内市场公司有望受益于新客户

拓展以及5G产品渗透率提升，海外市场通过锐凌无线布局维持稳健；FWA领

域，根据爱立信数据，2023年全球FWA用户数超过1.3亿户，有望在北美、

欧洲以及新兴市场加速拓展，同时5G渗透率持续提升；PC领域，据IDC数

据，2023年四季度全球PC出货量约6710 万台，同比下降2.7%，2024年在

AI PC等带动下有望实现复苏回暖。

公司拟发行可转债，募集资金讲用于制造与研发基地等项目。公司拟发行可

转债，据公司公告，计划募集资金总额约9.6亿元，分别用于智能制造基地

建设项目、研发基地建设项目和补充流动资金。其中，智能制造基地项目计

划于深圳市龙华区打造无线通信模组智能制造生产线，计划建设期为36个

月，总投资额5.35亿元；研发基地项目拟加强公司边缘计算和机器人解决

方案研发能力，探索下一阶段增长曲线，并巩固公司竞争力。

风险提示：车载、FWA等发展不及预期；市场竞争加剧；需求复苏进度不及

预期；端侧AI应用不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持此前预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.0/7.6/9.0 亿元，

对应 PE 分别为 22/17/15 倍。公司车载、FWA 模组持续快速增长，PC 模

组有望恢复，积极布局算力模组、机器人等领域；拟发行可转债布局生

产基地，加强供应和交付能力，看好公司成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,109 5,646 8,008 10,001 12,371

(+/-%) 49.8% 37.4% 41.8% 24.9% 23.7%

归母净利润(百万元) 401 364 598 760 903

(+/-%) 41.5% -9.2% 64.2% 27.0% 18.8%

每股收益（元） 0.97 0.58 0.78 0.99 1.18

EBIT Margin 8.1% 5.3% 7.4% 7.4% 7.5%

净资产收益率（ROE） 20.5% 15.0% 20.8% 22.0% 21.9%

市盈率（PE） 17.7 29.7 21.9 17.3 14.5

EV/EBITDA 25.2 40.4 26.4 21.8 17.9

市净率（PB） 3.63 4.46 4.56 3.81 3.18

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：广和通营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：广和通单季营业收入及增速（单位：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

图3：广和通归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：广和通单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：2023

年归母净利润为业绩预告中值

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：2023

年四季度归母净利润基于业绩预告中值计算

图5：广和通单季度毛利率、净利率变化情况 图6：广和通单季度三项费用率变化情况

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
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图7：广和通现金流量情况（百万元） 图8：广和通存货及季度变动情况（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：维持此前预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.0/7.6/9.0 亿

元，对应 PE 分别为 22/17/15 倍。公司车载、FWA 模组持续快速增长，PC 模组有

望恢复，积极布局算力模组、机器人等领域；拟发行可转债布局生产基地，加强

供应和交付能力，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 15 日） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E （亿元）

300638.SZ 广和通 买入 17.13 0.78 0.99 1.18 21.9 17.3 14.5 4.6 131

603236.SH 移远通信 买入 45.92 0.89 2.43 3.31 51.6 18.9 13.9 3.5 121

300590.SZ 移为通信 无评级 10.61 0.44 0.59 0.76 24.0 18.0 13.9 2.8 49

002881.SZ 美格智能 无评级 24.28 0.49 0.73 1.04 49.5 33.3 23.3 4.3 63

平均 41.7 23.4 17.0 3.5

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；移远通信、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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 482 864 676 1226 1522 营业收入 4109 5646 8008 10001 12371

应收款项 1514 2326 2852 3562 4406 营业成本 3119 4507 6250 7821 9678

存货净额 807 1097 1541 1071 1060 营业税金及附加 11 13 20 25 31

其他流动资产 485 703 0 0 0 销售费用 132 169 218 270 328

流动资产合计 3288 4990 5069 5859 6988 管理费用 86 92 159 192 227

固定资产 129 238 243 422 574 研发费用 429 565 767 955 1178

无形资产及其他 187 419 402 385 368 财务费用 13 49 42 26 9

投资性房地产 309 689 689 689 689 投资收益 31 47 23 25 5

长期股权投资 295 63 63 63 63

资产减值及公允价值变

动 (9) (9) 0 15 0

资产总计 4209 6399 6467 7419 8683 其他收入 (356) (497) (752) (950) (1178)

短期借款及交易性金融

负债 511 821 500 300 200 营业利润 414 356 589 757 926

应付款项 1232 1878 2054 2570 3179 营业外净收支 (1) (1) 18 18 0

其他流动负债 468 502 264 330 408 利润总额 413 355 607 775 926

流动负债合计 2212 3201 2819 3200 3787 所得税费用 12 (9) 9 16 23

长期借款及应付债券 0 600 600 600 600 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 44 171 172 172 173 归属于母公司净利润 401 364 598 760 903

长期负债合计 44 771 771 772 773 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2255 3971 3590 3972 4560 净利润 401 364 598 760 903

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (9) 5 3 7 8

股东权益 1953 2428 2876 3446 4123 折旧摊销 39 67 39 46 57

负债和股东权益总计 4209 6399 6467 7419 8683 公允价值变动损失 9 9 0 (15) 0

财务费用 13 49 42 26 9

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1001) (889) (325) 350 (138)

每股收益 0.97 0.58 0.78 0.99 1.18 其它 9 (5) (3) (7) (8)

每股红利 0.20 0.17 0.20 0.25 0.29 经营活动现金流 (552) (449) 312 1140 822

每股净资产 4.72 3.84 3.76 4.50 5.38 资本开支 0 (143) (30) (200) (200)

ROIC 19.72% 9.62% 15% 19% 24% 其它投资现金流 235 0 0 0 0

ROE 20.55% 15.01% 21% 22% 22% 投资活动现金流 209 89 (30) (200) (200)

毛利率 24% 20% 22% 22% 22% 权益性融资 2 32 0 0 0

EBIT Margin 8% 5% 7% 7% 8% 负债净变化 0 600 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (82) (109) (150) (190) (226)

收入增长 50% 37% 42% 25% 24% 其它融资现金流 483 (273) (321) (200) (100)

净利润增长率 42% -9% 64% 27% 19% 融资活动现金流 320 741 (470) (390) (326)

资产负债率 54% 62% 56% 54% 53% 现金净变动 (23) 381 (188) 551 296

股息率 0.8% 1.0% 1.4% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 505 482 864 676 1226

P/E 17.7 29.7 21.9 17.3 14.5 货币资金的期末余额 482 864 676 1226 1522

P/B 3.6 4.5 4.6 3.8 3.2 企业自由现金流 0 (658) 268 919 626

EV/EBITDA 25.2 40.4 26.4 21.8 17.9 权益自由现金流 0 (331) (94) 694 517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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