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[Table_Main] 
美格智能点评：智能汽车业务持续超预期，

XR、边缘计算等新业务蓄势待发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,121 1,830 2,994 4,800 

同比（%） 20.2% 63.3% 63.6% 60.3% 

归母净利润（百万元） 27 122 205 371 

同比（%） 12.2% 343.6% 68.0% 81.3% 

每股收益（元/股） 0.15 0.66 1.11 2.01 

P/E（倍） 357.01 80.47 47.90 26.42      
 

投资要点 

 事件：11 月 23 日，美格智能在投资者互动平台表示根据新华社的解读
文章，元宇宙概念的发展离不开 ARVR、5G、云计算、AI、大数据等
新技术的支撑。 

 元宇宙带动云计算、大数据等技术支持需求，5G、AR/VR 等或将迎来
新契机：11 月 19 日，新华社发文解码元宇宙，指出元宇宙作为现实技
术的扩展，需整合 AR、VR、大数据、人工智能等技术，提供沉浸式的
体验。同时，元宇宙作为数字孪生技术生成的现实世界的镜像，对于算
力及视觉影像的要求持续提升，将带动算力、AI、交互技术在物联网、
区块链等底层技术支持下相互协同。 

 高算力模组助力新业态发展，聚焦数字化转型及智慧物联全面发展：美
格智能深耕智能模组领域，智能模组+定制化解决方案的差异化服务赢
得市场广泛好评。2021 年 6 月，美格智能推出全球首批基于高通 5G SoC 

QCM6490 平台开发的 5G 智能模组，CPU 水平稳定提升，最大核主频
提升到 2.7GHz，GPU 升级到 Adreno 642L，AI 算力超 14 Tops，增加了
Wi-Fi 6E 的支持，生命周期延长至 2028 年。美格智能 4G、5G 高算力
智能模组能为相关新业态发展提供稳定高速的网络链接和基于
CPU/GPU 的智能化任务和图像处理能力，不断助力各行业数字化和智
能化转型升级，有效支撑元宇宙的发展对 AR、VR、人工智能及大数据
等新技术的需求。 

 全球物联网高速发展，美格智能前瞻布局智能网联车业务：随着 5G 商
用规模扩大，物联网行业将进一步发展，全球 5G 模组出货量将实现高
速增长。公司持续拓展 5G 模组在智慧零售、智能网联车等领域的应用，
目前公司是业内领先的提供车载模组和车载终端的企业。美格智能积极
把握物联网行业数字化和智能化趋势，深耕智能模组产品研发，模组产
品在 AR/VR、智能网联、边缘计算、云计算、AI、数字经济等领域都
有很好的应用；同时，公司坚持以客户为中心，持续深化与现有客户合
作，不断扩展客户群体范围，不断稳固发展市场基础。 

 盈利预测与投资评级：随着行业需求稳步增长，美格智能产品技术的领
先优势继续保持，我们维持公司 2021-2023 年归母净利润预测分别为
1.22/2.05/3.71 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 预测为 0.66/1.11/2.01 元，
当前市值对应的 PE 估值为 80/48/26 倍。考虑到公司 4G、5G 等高算力
模组与智能网联车等新业态的持续发展，经营效率稳步提升，维持“买
入”评级。 

 风险提示：物联网行业发展不及预期；行业竞争风险加剧；芯片短缺风
险加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 53.10 

一年最低/最高价 15.30/52.58 

市净率(倍) 15.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
5498.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.49 

资产负债率(%) 52.45 

总股本(百万股) 184.56 

流通A股(百万股) 103.55  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《美格智能（002881）：美格

智能 2021 年三季报点评：经营

效率稳步提升，收入、利润持续

超预期增长》2021-10-30 
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智能 Q3 业绩预告点评：智能模

组、网联车布局带动盈利能力稳

步向上》2021-10-11 
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2021-09-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
美格智能三大财务预测表 

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

流动资产 813 1,124 1,537 2,403   营业收入 1,121 1,830 2,994 4,800 

  现金 218 444 501 968   减:营业成本 882 1,462 2,421 3,884 

  应收账款 233 134 209 158      营业税金及附加 5 8 12 19 

  存货 216 394 616 1,005      营业费用 28 35 59 97 

  其他流动资产 146 151 211 272        管理费用 32 55 89 143 

非流动资产 166 223 288 354      研发费用 141 192 284 418 

  长期股权投资 37 75 112 149      财务费用 1 2 4 7 

  固定资产 21 50 80 111      资产减值损失 6 3 10 15 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 0 1 1 1 

  无形资产 31 28 25 22      其他收益 21 13 14 15 

  其他非流动资产 77 70 71 73      资产处置收益 0 -1 -1 -1 

资产总计 979 1,347 1,825 2,757   营业利润 17 92 149 263 

流动负债 395 645 926 1,492   加:营业外净收支  -1 -0 -0 -1 

短期借款 20 18 19 19   利润总额 15 92 149 262 

应付账款 248 429 671 1,110   减:所得税费用 -12 -30 -56 -108 

其他流动负债 127 197 236 364      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 2 2 2 2   归属母公司净利润 27 122 205 371 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 10 83 136 242 

其他非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 24 106 171 300 

负债合计 397 647 928 1,495   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.15 0.66 1.11 2.01 

归属母公司股东权益 582 700 897 1,262   每股净资产(元) 3.15 3.79 4.86 6.84 

负债和股东权益 979 1,347 1,825 2,757   发行在外股份(百万股) 185 185 185 185 

                             ROIC(%) 5.6% 64.3% 68.0% 250.9% 

      ROE(%) 4.7% 17.4% 22.8% 29.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.3% 20.1% 19.1% 19.1% 

经营活动现金流 68 312 169 603 

 

销售净利率(%) 2.4% 6.7% 6.8% 7.7% 

投资活动现金流 -35 -79 -100 -124   资产负债率(%) 40.5% 48.0% 50.9% 54.2% 

筹资活动现金流 31 -7 -11 -12   收入增长率(%) 20.2% 63.3% 63.6% 60.3% 

现金净增加额 54 226 57 467  净利润增长率(%) 12.2% 343.6% 68.0% 81.3% 

折旧和摊销 14 22 35 58  P/E 357.01 80.47 47.90 26.42 

资本开支 10 25 27 27  P/B 16.84 14.00 10.93 7.76 

营运资本变动 -16 167 -75 167  EV/EBITDA 407.58 88.70 54.51 29.51 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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