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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 766  

流通股本(百万股) 503  

市价(元) 16.70  

市值(百万元) 12,789  

流通市值(百万元) 8,395  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,109 5,646 8,648 11,156 13,951 

增长率 yoy% 50% 37% 53% 29% 25% 

净利润（百万元） 401 364 586 789 1,009 

增长率 yoy% 42% -9% 61% 35% 28% 

每股收益（元） 0.52  0.48  0.77  1.03  1.32  

每股现金流量 -0.55  0.39  0.13  0.34  0.64  

净资产收益率 21% 15% 20% 22% 23% 

P/E 31.9  35.1  21.8  16.2  12.7  

PEG 0.8  -3.8  0.4  0.5  0.5  

P/B 6.5  5.3  4.3  3.5  2.9  

备注：以 2024 年 1 月 12 日收盘价计算 

 投资要点 

◼ 公告摘要：公司发布 2023 年业绩预告，预计全年实现归母净利润 5.4-6 亿元，同
比增长 48.16%-64.63%，扣非后归母净利润 5.1-5.7 亿元，同比增长 61.32%-80.
3%。 

◼ 全年业绩高增，内生+外延双向驱动。按区间中值计算，公司 23Q4 归母净利润 1.
15 亿元，同比增长 45.82%，环比下降 24.69%，我们认为由于年底各项费用计提
等因素影响，单季度增速略有放缓，整体符合预期，全年受益锐凌无线并表及车载、
FWA 等行业发展良好，营收及净利润实现持续增长。根据 Counterpoint，公司 23
Q3 全球物联网模组出货量实现正增长，占比约 7.3%，排名第二，主要受 CPE 应
用场景推动，IoT Analytics 预计其全年出货量同比下降约 3.7%，相较同行业下降
幅度较小。公司 23 年前三季度毛利率及净利率分别为 22.5%、7.69%，同比略有
提高，期间费用率 14.99%，同比基本持平，费用管控较为稳定，随着业务结构优
化及并表协同效应进一步显现，盈利能力有望持续改善。 

◼ AI助力 PC景气度修复，子公司增资扩股推进车载业务。根据 Canalys，全球 PC
出货量预计 23Q4 同比增长 5%，受益 Windows 更新、支持生成式 AI 和基于 AR
M 设备出现等利好因素，2024 年有望同比增长 8%至 2.67 亿台，AI PC 占比将达
19%，CES2024 上 AI PC 成为焦点之一，英特尔、AMD 等芯片大厂与笔电品牌
合作，推出一系列搭载 AI 加速引擎新品，笔电行业回暖及 AI 赋能趋势下，公司 P
C 模组业务有望逐步回暖。车载方面，汽车智能网联化带动智能模组需求，公司通
过锐凌无线和广通远驰两大子公司分别面向国内外市场，近期公告同意广通远驰通
过增资扩股方式实施股权激励，实施完成后公司持有子公司股权比例由 63%变更
为 60.16%，股权激励有利于充分调动广通远驰核心管理层工作积极性，将其自身
利益与公司长远发展紧密结合，推动可持续发展。 

◼ 端侧算力贡献增长新动力，拟募资投入制造研发。混合 AI 架构在云端和边缘终端
之间分配并协调 AI 工作负载，降低成本能耗，提高运行效率，加强安全隐私保护，
有利于推动生成式 AI 规模化扩展，高通、英伟达、谷歌等科技巨头加快端侧 AI 部
署，智能模组作为边缘算力承载形式有望迎来应用扩容，带动物联网模组景气回升，
根据 IoT Analytics，2023Q4 全球物联网模组出货量已呈现增长趋势，预计随着库
存压力减少，各行业数字化改造需求持续，将延续复苏增长。公司 1 月公告拟发行
可转债，募资不超过 9.63 亿元，用于智能制造基地建设（4.8 亿）和研发基地建设
项目（2.03 亿），以及补充流动资金（2.8 亿）。随着行业回暖，公司重点布局 PC、
车载和 FWA 细分市场需求向好，业绩有望保持较高增速。 

◼ 投资建议：广和通是全球领先的物联网通信方案提供商，在技术和市场方面具有较
强的竞争力。随着 5G 应用，蜂窝模组渗透率有望进一步提高，公司 PC 业务受益
下游需求回暖及自身市场优势地位将逐步修复，车载及 FWA 开启新增长点，收购
整合效果良好，考虑股权激励等费用计提，我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年
净利润为 5.86 亿/7.89 亿/10.09 亿元（原预测值为 6.03 亿/7.89 亿/10.09 亿元），

 

 

 
业绩符合预期，新建研发智造基地  
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EPS 分别为 0.77 元/1.03 元/1.32 元，维持 “买入”投资评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险；海外贸易争端产生芯片供应风险；外汇波动风险 
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图表 1：广和通盈利预测（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 864 2,594 3,347 4,185 营业收入 5,646 8,648 11,156 13,951

应收票据 62 95 122 153 营业成本 4,507 6,875 8,766 10,916

应收账款 2,193 3,200 4,094 5,078 税金及附加 13 20 26 32

预付账款 5 8 10 12 销售费用 169 251 312 377

存货 1,097 1,375 1,753 2,183 管理费用 92 133 167 201

合同资产 0 0 0 0 研发费用 565 847 1,082 1,346

其他流动资产 769 1,129 1,456 1,821 财务费用 49 90 121 163

流动资产合计 4,990 8,400 10,782 13,433 信用减值损失 -1 -2 0 -1

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -9 -8 -9 -8

长期股权投资 63 63 63 63 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 184 195 202 208 投资收益 47 65 40 30

在建工程 54 64 74 84 其他收益 69 85 57 48

无形资产 419 638 835 1,013 营业利润 356 572 770 985

其他非流动资产 689 718 741 759 营业外收入 0 0 -1 0

非流动资产合计 1,409 1,677 1,915 2,126 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 6,399 10,078 12,697 15,559 利润总额 355 571 768 984

短期借款 689 2,713 3,820 4,836 所得税 -9 -15 -21 -25

应付票据 170 259 330 411 净利润 364 586 789 1,009

应付账款 1,708 2,605 3,321 4,136 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 364 586 789 1,009

合同负债 67 103 132 166 NOPLAT 415 678 913 1,176

其他应付款 170 170 170 170 EPS（按最新股本摊薄） 0.48 0.77 1.03 1.32

一年内到期的非流动负债 132 132 132 132

其他流动负债 265 337 398 458 主要财务比率

流动负债合计 3,201 6,319 8,304 10,309 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 600 600 600 600 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 37.4% 53.2% 29.0% 25.1%

其他非流动负债 171 171 171 171 EBIT增长率 -5.2% 63.4% 34.6% 28.9%

非流动负债合计 771 771 771 771 归母公司净利润增长率 -9.2% 60.8% 34.5% 28.0%

负债合计 3,971 7,090 9,074 11,080 获利能力

归属母公司所有者权益 2,428 2,987 3,623 4,479 毛利率 20.2% 20.5% 21.4% 21.8%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 6.5% 6.8% 7.1% 7.2%

所有者权益合计 2,428 2,987 3,623 4,479 ROE 15.0% 19.6% 21.8% 22.5%

负债和股东权益 6,399 10,078 12,697 15,559 ROIC 12.1% 11.1% 11.6% 12.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 62.1% 70.4% 71.5% 71.2%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 65.6% 121.0% 130.4% 128.1%

经营活动现金流 300 102 259 487 流动比率 1.6 1.3 1.3 1.3

现金收益 513 786 1,051 1,340 速动比率 1.2 1.1 1.1 1.1

存货影响 -290 -278 -378 -430 营运能力

经营性应收影响 -1,045 -1,034 -916 -1,009 总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9

经营性应付影响 525 986 788 896 应收账款周转天数 106 112 118 118

其他影响 597 -358 -286 -310 应付账款周转天数 108 113 122 123

投资活动现金流 -179 -314 -339 -349 存货周转天数 76 65 64 65

资本支出 -440 -350 -356 -361 每股指标（元）

股权投资 232 0 0 0 每股收益 0.48 0.77 1.03 1.32

其他长期资产变化 29 36 17 12 每股经营现金流 0.48 0.16 0.41 0.77

融资活动现金流 237 1,943 832 701 每股净资产 3.84 4.73 5.74 7.09

借款增加 909 2,025 1,106 1,017 估值比率

股利及利息支付 -109 -307 -440 -559 P/E 35 22 16 13

股东融资 32 0 0 0 P/B 5 4 4 3

其他影响 -595 225 166 243 EV/EBITDA 379 248 185 145

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


