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事件： 8月21日，公司发布半年度报告。2021年上半年公司实现营业收

入18.22亿元，同比增长43.9%；实现归母净利润2.03亿元，同比增长

47.3%。21年Q2实现营收9.62亿元，同比增长29.1%；实现归母净利润

1.22亿元，同比增长43.0%。业绩上升主要源于POS机、笔电、车联网等

市场需求旺盛以及公司出货量提高。2021年H1公司毛利率为25.5%，同

比下降2.88pct。毛利率下降主要受上游原材料涨价、低毛利率的国内产

品出货量占比提高，以及人民币升值等因素影响。 

公司模组量价齐升，研发成果部署加速。2021年H1公司销售/管理/财务

费用率分别为3.2%/12.8%/0.3%，同比分别降低0.49pct/0.66pct/0.17pct，

费用管控良好。2021年上半年，公司无线通信模块销量达1694万块，同

比增长27.5%；平均售价100.66元，同比增长5.8%；实现营业收入17.05

亿元，同比增长34.9%，实现量价齐升。2021年H1，公司研发投入达2.06

亿元，同比增长46.2%。公司相继推出FG360、FM160W等多款模组，获

得德国电信认证等多项认证，产品性能行业领先。截至2021年H1，公司

已获得55项发明专利、45项实用新型专利以及52项计算机软件著作权。 

车联网布局加速推进，市场份额有望继续扩张。2021年H1，公司全资子

公司广通远驰实现营业收入1.01亿元。5G车规级模组AN958-AE通过

CCC、SRRC、NAL三项认证。公司在车联网领域立足车载通信模组，为

客户提供高性能的产品和解决方案，预计未来市场份额将继续扩张。 

投资建议：公司H1业绩符合预期，模组出货实现量价齐升。预计下半年

随着季节性因素消失以及公司产能进一步释放，公司营收及利润将继续快

速增长。我们预计公司 21-23 年实现归母净利润 4.29/6.42/9.12 亿元，

对应 EPS 1.04/1.55/2.21元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料涨价风险，人民币汇兑风险，市场竞争加剧风险。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,915 2,744 4,145 6,196 9,102 

增长率 53.3% 43.3% 51.1% 49.5% 46.9% 

归母净利润 (百万元) 170 284 429 642 912 

增长率 95.9% 66.8% 51.1% 49.8% 42.0% 

每股收益（EPS） 0.41 0.69 1.04 1.55 2.21 

市盈率（P/E） 110.8 66.4 44.0 29.4 20.7 

市净率（P/B） 4.7 7.1 9.2 7.4 5.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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公司业绩快速增长，费用管控良好 

2021 年 H1 公司营收和净利润快速增长。2021 年上半年公司实现营业收入 18.22 亿元，

同比增长 43.9%；实现归母净利润 2.03 亿元，同比增长 47.3%。21 年 Q2 实现营收 9.62

亿元，同比增长 29.1%；实现归母净利润 1.22 亿元，同比增长 43.0%。业绩上升主要源

于 POS 机、笔电、车联网等市场需求旺盛以及公司出货量提高。 

图 1：2016 年-2021H1 公司营业收入与同比增速  图 2：2016 年-2021H1 公司归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 

毛利率环比改善，费用管控能力不断加强。2021 年 H1 公司毛利率为 25.5%，同比下降

2.88pct。毛利率下降主要受上游原材料涨价、低毛利率的国内产品出货量占比提高，以及

人民币升值等因素影响。公司 Q2 毛利率较 Q1 有所回升，环比+0.78pct，自 20 年 Q4 起

连续两季度实现改善，且公司针对缺货情况提前进行了备货，后续毛利率企稳可期。2021

年 H1 公司净利率达 11.1%，同比增长 0.26pct。2021 年 H1 公司销售/管理/财务费用率分

别为 3.2%/12.8%/0.3%，同比分别降低 0.49pct/0.66pct/0.17pct，费用管控良好，公司盈

利能力持续改善。 

图 3：2016 年-2021H1 公司毛利率与净利率（%）  图 4：2016 年-2021H1 公司公司销售/管理/财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 

公司营运能力提升，备货充足。2021 年 H1 公司为应对原材料紧缺情况增加备货，存货

周转率为 1.71 次，同比下降 1.49 次。应收账款周转率为 2.83 次，同比上升 0.82 次；

应付账款周转率为 1.21 次，同比下降 0.39 次，公司应收、应付账款周转率改善明显。

公司为增加备货产生大额现金流出，2021 年 H1 经营性现金流净额为-2.20 亿元。充足的

库存将保证公司的供应能力，预计下半年现金流情况将显著好转。 
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图 5：2016 年-2021H1 公司存货/应收/应付周转率（次）  图 6：2016 年-2021H1 公司经营性现金流净额与净现比 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 

无线模组量价齐升，车联网布局加速推进 

物联网行业高景气度赋能公司持续增长。2021 年，国家发布“十四五”规划，将加快 5G 网

络规模化部署，推动物联网全面发展，加快交通、能源、市政等传统基础设施数字化改造，

推进新型智慧城市建设。根据 IDC 预测，2025 年全球物联网连接数将达 309 亿，全球物

联网市场规模将达到 1.1 万亿美元，年均复合增长率为 11.4%；预计中国 2020-2025 年物

联网市场规模年均复合增长率约为 13.4%，到 2025 年中国市场占全球比例达到 25.9%，

市场规模全球第一。Counterpoint 数据显示，2021 年 Q1 全球蜂窝物联网模块出货量同

比增加 50%，环比增加 11%。在国家政策推动与行业未来发展乐观背景下，公司不断开

拓海外市场，扩展新客户与车载等新业务。 

公司模组量价齐升，研发投入加大，成果颇丰。2021 年上半年，公司无线通信模块销量

达 1694 万块，同比增长 27.5%，创半年销量新高；平均售价 100.66 元，同比增长 5.8%；

实现营业收入 17.05 亿元，同比增长 34.9%，实现量价齐升。 

图 7：公司无线通信模块营业收入  图 8：公司无线通信模块销量 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 

公司注重研发与创新，研发投入不断加大。2021 年 H1，公司研发投入达 2.06 亿元，同

比增长 46.2%；研发费用达 1.93 亿元，创半年度研发费用新高。上半年公司研发费用率

为 10.62%，同比提升 0.22pct。截至 2021 年 H1，公司已获得 55 项发明专利、45 项实

用新型专利以及 52 项计算机软件著作权。 
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图 9：公司研发费用及环比增长情况  图 10：公司研发费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 

推出高性能新模组，顺利通过多项认证。2021 年上半年，公司发布搭载 MediaTek 芯片

平台 T750 的高集成、高速率、高性价比 5G 模组 FG360。面向全球发布 5G 模组系列产

品 FM160、FG160、FM160W、FG160W，进一步提升 5G 网络灵活性和网络容量。公

司还发布了高性能、高性价比的 LTE Cat 12 模组 FG101，赋能高速、低时延网络体验。

公司联合英特尔、联发科发布新一代全互联 PC 5G 模组 FM350，推动 5G 模组在 PC 领

域的应用。推出面向 IoT 垂直领域的 5G 模组 FG130 及 FM130 系列，加速 5G 在 IoT 领

域的部署，并扩展 5G 在物联网行业的众多机遇。2021 年 H1，公司 5G 模组 FG360-NA

顺利完成 FCC 认证并获得证书；5G 模组 FM150-AE 和 FG150-AE 顺利完成德国电信认

证（Deutsche Telekom AG），成为全球首款获得德国电信认证的 5G 模组。 

车联网布局加速推进，市场份额有望继续扩张。2021 年 H1，公司全资子公司广通远驰实

现营业收入 1.01 亿元。公司积极推动车联网业务的布局，旗下车载前装业务全资子公司

广通远驰发布了多款车规级模组，包括 LTECat 4 模组 AL940、AL930、AL640，C-V2X

模组 AX168，智能模组 AL656S 等。同时，广通远驰联合汽车产业链上下游合作伙伴，

努力推动 5G+V2X 项目和各类测试，加速 5G 和汽车智能座舱、自动驾驶等应用场景的落

地。公司 5G 车规级模组 AN958-AE 顺利通过 CCC（中国强制性产品认证）、SRRC（无

线电型号核准）、 NAL（电信设备进网许可）三项认证。公司在车联网已积累了大众、标

致雪铁龙、菲亚特克莱斯勒等全球知名汽车厂商客户，为客户提供高性能的产品和解决方

案，预计未来市场份额将继续扩张。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 650 505 781 1,142 1,752  营业收入 1,915 2,744 4,145 6,196 9,102 

应收款项 657 843 1,290 1,858 2,671  营业成本 1,404 1,967 2,991 4,426 6,559 

存货净额 178 514 495 816 1,335  营业税金及附加 5 8 13 18 26 

其他流动资产 368 417 349 359 375  销售费用 87 101 153 246 345 

流动资产合计 1,853 2,278 2,914 4,175 6,134  管理费用 244 369 526 806 1,181 

固定资产及在建工程 33 80 98 120 145  财务费用 (1) 33 12 17 4 

长期股权投资 1 269 288 279 283  其他费用/（-收入） (8) (42) (16) (11) (2) 

无形资产 54 175 214 267 328  营业利润 184 307 467 694 988 

其他非流动资产 113 117 120 147 167  营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 201 642 721 813 923  利润总额 182 306 466 693 987 

资产总计 2,054 2,920 3,635 4,988 7,057  所得税费用 12 23 37 51 75 

短期借款 92 75 114 94 94  净利润 170 284 429 642 912 

应付款项 644 1,276 1,471 2,343 3,633  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 12 1 6 7 5  归属于母公司净利润 170 284 429 642 912 

流动负债合计 748 1,353 1,592 2,443 3,732        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 3 5 5 5 5  盈利能力      

长期负债合计 3 5 5 5 5  ROE 19.4% 19.8% 23.8% 28.0% 31.1% 

负债合计 751 1,358 1,597 2,448 3,737  毛利率 26.7% 28.3% 27.8% 28.6% 27.9% 

股本 134 242 413 413 413  营业利润率 9.6% 11.2% 11.3% 11.2% 10.9% 

股东权益 1,303 1,562 2,038 2,540 3,320  销售净利率 8.9% 10.3% 10.3% 10.4% 10.0% 

负债和股东权益总计 2,054 2,920 3,635 4,988 7,057  成长能力      

       营业收入增长率 53.3% 43.3% 51.1% 49.5% 46.9% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 89.6% 67.3% 52.0% 48.7% 42.3% 

净利润 170 284 429 642 912  归母净利润增长率 95.9% 66.8% 51.1% 49.8% 42.0% 

折旧摊销 9 12 13 14 14  偿债能力      

营运资金变动 (1) 33 12 17 4  资产负债率 36.6% 46.5% 43.9% 49.1% 53.0% 

其他 45 8 (169) (45) (66)  流动比 2.48 1.83 1.83 1.71 1.64 

经营活动现金流 223 337 284 628 864  速动比 2.24 1.30 1.52 1.37 1.29 

资本支出 (54) (187) (82) (104) (124)        

其他 (622) 53 (4) 17 5 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (676) (133) (86) (87) (119)  每股指标      

债务融资 (91) (50) 30 (39) (3)  EPS 0.41 0.69 1.04 1.55 2.21 

权益融资 664 (46) 47 (140) (132)  BVPS 3.15 3.78 4.93 6.14 8.03 

其它 29 (1) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 602 (97) 77 (179) (135)  P/E 110.8 66.4 44.0 29.4 20.7 

汇率变动       P/B 4.7 7.1 9.2 7.4 5.7 

现金净增加额 149 106 275 361 610  P/S 9.8 6.9 4.5 3.0 2.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 

  



 

公司深度研究 | 广 和 通  

7 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 08 月 31 日 

 

西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 弄 T3 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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