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事项：

公司发布 2022 年 1 至 2 月主要经营数据公告。经公司初步核算，2022 年 1-2 月公司实现营业总收入 19 亿

元左右，同比增长 68%左右；实现归属于上市公司股东的净利润 6660 万元左右，同比增长 50%左右。

国信通信观点：1）公司 1-2 月营收和净利润均录得 50%以上增速，延续高增长趋势，主要受益于物联网需

求维持高景气。且以此口径计算净利率环比 21Q4 提升 0.4 pct，盈利能力有所提升。

2）公司长期成长逻辑未变，一方面公司持续不断创新，公司与上游供应链具有良好的合作关系，规模优

势显著，有望持续巩固模组市场龙头地位，持续受益物联网赛道红利；另一方面，产业链拓展延伸进一步

打开公司成长空间。

3）基于公司 1-2 月高增长趋势，看好公司 22Q1 取得良好业绩增长；并且考虑到一季度一般处于全年业绩

低点，基于此上调公司盈利预测，预计 22-23 年收入由 165/230 亿元上调至 175/250 亿，归母净利润由

6.4/10.7 亿上调至 6.4/10.9 亿元，对应 PE 分别为 40 倍和 24 倍，维持“买入”评级。

评论：

 1-2 月业绩高增长持续，物联网需求持续高景气

1-2 月公司业绩高增长持续。据公司公告，2022 年 1-2 月公司实现营收约 19 亿元，同比+68%；实现归母

净利润 6660 万元，同比+50%，营收与归母净利润增速仍维持 50%以上的高增长趋势，物联网需求持续维持

高景气。且以此口径计算，2022 年 1-2 月公司净利率约 3.5%，环比 21Q4 +0.4pct，盈利能力亦有所改善。

从历史数据来看，公司一季度由于春节等因素影响，一般处于全年营收低点。1-2 月公司实现高增长，公

司 22Q1 及全年有望继续受益物联网红利延续增长态势。

图1：19Q1-2022 年 1-2 月公司营收情况（百万元） 图2：19Q1-2022 年 1-2 月公司归母净利润情况（百万元）
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资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：19Q1-2022 年 1-2 月公司净利率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 模组龙头地位稳固，产业链拓展延伸潜力充足

公司模组市场龙头地位稳固，有望持续受益物联网高景气红利。据 Counterpoint 数据，21Q3 公司市占率

约 31.6%，自 2019 年以来，移远在蜂窝物联网模组市场的领先地位稳固，市场份额占据全球第一。公司仍

在持续不断创新产品组合，且公司与上游供应链具有良好的合作关系，规模优势显著，公司有望持续巩固

模组市场龙头地位。而蜂窝物联网模组产业高景气度持续，从通信制式角度来说，4G 向 5G 升级以及 2/3G

退网等趋势不变，有望驱动蜂窝模组市场量价齐升；从应用领域来看，车联网、CPE、泛 IoT 应用如 POS/PDA

等需求旺盛。据 ABI Research，预计 21-24 年全球蜂窝物联网模组出货量仍将维持 20%的复合增速，2024

年出货量将突破 8亿片，对应市场规模有望突破 63 亿美元。

图4：公司模组龙头地位稳固

资料来源：Counterpoint，国信证券经济研究所整理
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图5：2018-2024 年全球蜂窝模组出货量（百万片） 图6：2018-2024 年全球蜂窝模组市场规模（百万美元）

资料来源：移远通信，ABI Research，国信证券经济研究所整理 资料来源：移远通信，ABI Research，国信证券经济研究所整理

公司进一步以模组为核心进行产业链延伸布局，提供物联网一站式解决方案，打开成长空间。公司充分发

挥已有优势，以模组业务为核心向外延伸进行产业链布局，可提供无线通信模组、天线及物联网云平台管

理在内的一站式解决方案，打开成长空间。

图7：移远通信物联网一站式解决方案 图8：移远通信 ODM/EMS 品牌 Ikotek 于 CES 2022 推出

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：移远通信，国信证券经济研究所整理

 可比公司估值

公司主营业务为物联网无线通信模组，新拓展的主要业务包括 ODM、天线、物联网云平台等，转型为物联

网解决方案赋能者。因此我们主要选取模组相关上市公司作为可比对象，相关公司包括广和通、有方科技、

美格智能、高新兴、日海智能等。其中，在全球市场份额靠前的除公司外，主要包括广和通、日海智能和

美格智能等。并且，公司主要拓展的 ODM 等业务，与移为通信、高新兴、美格智能的物联网终端解决方案

业务具有一定可比性。由于日海智能、高新兴未具备未来三年一致性预期，因此综合来看我们主要选取广

和通、移为通信和美格智能作为公司可比公司。

根据 Wind 一致预期，可比公司 2022 年 PE 平均值为 29 倍，公司估值高于行业平均水平。考虑到一方面，

公司的行业龙头地位稳固，2020/21Q3 的全球市占率分别为 37%和 32%，与其他厂商拉开较大差距；另一方

面，公司模组业务本身仍受益于行业红利处于高速增长期，而新拓展的 ODM、天线、物联网平台等业务进

一步打开公司成长空间，相关业务业绩有望逐步兑现，亦处于快速成长期。因此，公司高成长性支撑龙头

溢价，我们认为应高于行业平均水平。
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表1：同类公司估值比较

证券 证券 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 （3月 28日） 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E （亿元）

603236.SH 移远通信 179.91 1.77 2.42 4.40 101.9 74.5 40.8 12.3 262

同类公司：

300638.SZ 广和通 37.44 1.17 1.05 1.48 51.1 35.8 25.3 8.4 155

300590.SZ 移为通信 23.95 0.37 0.56 0.91 82.1 42.7 26.3 4.9 73

002881.SZ 美格智能 36.84 0.15 0.65 1.07 133.3 56.7 34.4 10.6 68

平均 88.8 45.1 28.6 8.0

资料来源: 广和通、移为通信、美格智能采用 Wind 一致预期数据、国信证券经济研究所整理和预测

 投资建议

1）公司 1-2 月营收和净利润均录得 50%以上增速，延续高增长趋势，主要受益于物联网需求高景气。且以

此口径计算净利率环比 21Q4 提升 0.4 pct，盈利能力略有修复。

2）公司长期成长逻辑未变，一方面公司持续不断创新，公司与上游供应链具有良好的合作关系，规模优

势显著，有望持续巩固模组市场龙头地位，受益物联网赛道红利；另一方面，产业链拓展延伸进一步打开

成长空间。

3）基于公司 1-2 月高增长趋势，看好公司 22Q1 取得良好业绩增长，考虑到一季度一般处于全年业绩低点，

基于此上调公司盈利预测，预计 22-23 年收入由 165/230 亿元上调至 175/250 亿，归母净利润由 6.4/10.7

亿上调至 6.4/10.9 亿元，对应 PE 分别为 41 倍和 24 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

物联网发展不达预期；市场竞争加剧，价格战激烈；公司产业链拓展不达预期。
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相关研究报告：

《移远通信（603236.SH）-发布股权激励计划，彰显长期增长信心》 ——2022-03-18

《移远通信（603236.SH）-业绩符合预期，长期增长动能充足》 ——2022-03-08

《移远通信-603236-21 年业绩预告点评：业绩符合预期，发力一站式解决方案》 ——2022-01-30

《移远通信-603236-深度报告：产业链拓展延伸，模组龙头迈入新征程》 ——2022-01-14

《移远通信-603236-重大事件快评：产业链拓展打开成长空间，公司迈入新征程》 ——2022-01-04
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附表：财务预测与估值

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 601 611 1476 1745 2730 营业收入 4130 6106 11210 17532 24972

应收款项 517 914 1229 1921 2737 营业成本 3256 4871 9049 13921 19664

存货净额 724 1438 1973 2661 3225 营业税金及附加 7 8 14 21 30

其他流动资产 415 749 1121 1753 2497 销售费用 202 198 336 526 749

流动资产合计 2558 3711 5799 8080 11189 管理费用 128 184 329 512 728

固定资产 181 595 571 691 660 研发费用 362 707 1127 1876 2647

无形资产及其他 54 94 90 86 83 财务费用 27 (41) 0 0 0

投资性房地产 139 160 160 160 160 投资收益 2 (4) 1 3 3

长期股权投资 0 40 40 40 40

资产减值及公允价值变

动 4 (30) (2) (2) (2)

资产总计 2932 4601 6661 9057 12132 其他收入 (371) (679) (1127) (1876) (2647)

短期借款及交易性金融

负债 237 873 900 900 900 营业利润 145 173 355 677 1155

应付款项 851 1495 2959 4561 6449 营业外净收支 (0) 5 19 4 2

其他流动负债 130 275 580 894 1265 利润总额 145 179 374 681 1157

流动负债合计 1217 2643 4439 6355 8615 所得税费用 (3) (10) 22 41 69

长期借款及应付债券 0 89 89 89 89 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 148 189 351 640 1088

长期负债合计 0 89 89 89 89 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 1217 2733 4529 6445 8704 净利润 148 189 351 640 1088

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (6) (4) 61 9 0

股东权益 1715 1869 2132 2612 3428 折旧摊销 34 81 65 74 82

负债和股东权益总计 2932 4601 6661 9057 12132 公允价值变动损失 (4) 30 2 2 2

财务费用 27 (41) 0 0 0

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (476) (680) 609 (88) 136

每股收益 1.66 1.77 2.42 4.40 7.48 其它 6 4 (61) (9) (0)

每股红利 0.04 0.50 0.60 1.10 1.87 经营活动现金流 (299) (380) 1027 628 1308

每股净资产 19.23 17.46 14.67 17.97 23.58 资本开支 0 (449) (100) (200) (50)

ROIC 47% 41% 56% 104% 153% 其它投资现金流 (301) 301 0 0 0

ROE 9% 10% 16% 25% 32% 投资活动现金流 (301) (188) (100) (200) (50)

毛利率 21% 20% 19% 21% 21% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 2% 3% 4% 5% 负债净变化 0 89 0 0 0

EBITDA Margin 5% 4% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (3) (53) (88) (160) (272)

收入增长 53% 48% 84% 56% 42% 其它融资现金流 921 506 27 0 0

净利润增长率 -18% 28% 86% 82% 70% 融资活动现金流 918 578 (61) (160) (272)

资产负债率 42% 59% 68% 71% 72% 现金净变动 318 9 866 268 986

息率 0.0% 0.3% 0.5% 0.8% 1.4% 货币资金的期初余额 283 601 611 1476 1745

P/E 108.4 101.9 74.5 40.8 24.0 货币资金的期末余额 601 611 1476 1745 2730

P/B 9.4 10.3 12.3 10.0 7.6 企业自由现金流 0 (901) 908 421 1253

EV/EBITDA 82.6 100.1 73.0 43.5 28.2 权益自由现金流 0 (306) 935 421 1253

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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