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映翰通（688080.SH）2024 年三季报点评     

核心业务持续向好，智能应用频繁落地 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 映翰通发布 2024 年三季度报告。公司前三季度实现收入 4.1 亿元，同比增

长 16.0%；实现归母净利润 8337 万元，同比增长 21.0%；实现扣非净利润 7750

万元，同比增长 24.6%。单季度看，3Q24 公司实现收入 1.5 亿元，同比增长

27.6%；实现归母净利润 2995 万元，同比增长 34.1%；实现扣非净利润 2774

万元，同比增长 45.3%。 

➢ 公司传统核心业务存量市场巨大，未来仍有较大发展潜力。2024 年前三季

度，公司的工业物联网产品实现收入 2.2 亿元，同比增长 23.43%。2024 年 9 月

12 日，工信部发布关于推进移动物联网“万物智联”发展的通知，提及我国移动

物联网终端用户数占移动网终端连接数的比重高达 59%，成为全球主要经济体

中首个“物超人”的国家。除了介绍市场存量外，工信部还明确了未来的发展目

标，即到 2027 年，基于 4G（含 LTE-Cat1）和 5G（含 NB-IoT、RedCap）高

低搭配、泛在智联、安全可靠的移动物联网综合生态体系将进一步完善。据公司

董秘办人士预测，公司该板块未来每年能维持约 20%的增速。 

➢ 加强海外知名企业合作，集中力量布局海外市场。据公司今年 8 月披露，目

前北美业务在海外营收中占比最高，其次是欧洲和亚太地区。公司在分支网络业

务上与部分美国知名移动运营商建立良好合作关系，公司的分支云管理网络方案

产品已经成功应用于世界知名连锁品牌。由于欧洲拥有发达的公共交通系统和持

续推进的智能交通系统，公司的口车载网关产品很大程度上契合了欧洲市场的需

求，目前已实现批量出货。东南亚相对其它海外市场拥有较高的移动支付率，因

此公司的 AI 智能售货柜已率先向东南亚市场进行推广。此外，公司已在加拿大

和泰国建立起初步的供应链体系，以加强公司的全球交付能力。 

➢ 公司研发多项技术加强全球化网络及智能网联应用。为了加强公司全球化网

络体系的稳定性，公司已研发出独立自主的 INOS 网络操作系统。在智能网联应

用方面，公司的工业无线路由产品支持机器人的联网方案，为作业现场的持续监

控提供稳定的网络连接。此外，公司研发的车载网关产品 VG 系列具备多种通讯

接口和功能，能够为智能网联汽车提供高速安全的网络连接，支持车辆与外部环

境的高效数据交换，具备应用于智能网联汽车领域的潜力。 

➢ 投资建议：受益于数字经济浪潮下的工业物联网需求景气度提升，公司自主

创新能力的提升有望带来主营业务质量的全面提升和盈利水平的进一步优化，我

们预计 24-26 年公司营业收入分别为 5.99/7.12/8.95 亿元，归母净利润分别为

1.18/1.56/2.09亿元；对应 2024年 10月 25日收盘价P/E分别为 21x/16x/12x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司技术更新不及预期，行业市场竞争加剧，全球政策推进力度

和持续时间不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 493 599 712 895 

增长率（%） 27.5 21.4 18.8 25.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 94 118 156 209 

增长率（%） 33.5 25.7 31.8 34.2 

每股收益（元） 1.28 1.60 2.11 2.84 

PE 27 21 16 12 

PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 493 599 712 895  成长能力（%）     

营业成本 239 283 323 402  营业收入增长率 27.49 21.43 18.81 25.69 

营业税金及附加 2 2 2 3  EBIT 增长率 65.15 39.09 31.83 34.27 

销售费用 75 91 107 134  净利润增长率 33.55 25.68 31.78 34.16 

管理费用 31 37 43 54  盈利能力（%）     

研发费用 62 75 85 98  毛利率 51.47 52.84 54.67 55.05 

EBIT 90 125 165 221  净利润率 19.04 19.71 21.86 23.33 

财务费用 -7 -8 -10 -12  总资产收益率 ROA 8.64 9.56 10.97 12.56 

资产减值损失 -5 -6 -5 -5  净资产收益率 ROE 10.28 11.57 13.41 15.48 

投资收益 9 12 14 18  偿债能力     

营业利润 105 139 183 246  流动比率 5.93 5.49 5.17 4.95 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 5.26 4.91 4.63 4.40 

利润总额 105 139 183 246  现金比率 4.51 4.35 4.16 4.00 

所得税 11 21 27 37  资产负债率（%） 15.81 17.19 18.06 18.75 

净利润 94 118 156 209  经营效率     

归属于母公司净利润 94 118 156 209  应收账款周转天数 77.30 60.00 50.00 40.00 

EBITDA 99 135 177 235  存货周转天数 157.45 150.00 150.00 150.00 

      总资产周转率 0.50 0.52 0.54 0.58 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 733 864 1,016 1,205  每股收益 1.28 1.60 2.11 2.84 

应收账款及票据 109 102 101 103  每股净资产 12.42 13.86 15.76 18.32 

预付款项 3 2 2 2  每股经营现金流 2.59 2.11 2.48 3.07 

存货 103 111 129 162  每股股利 0.17 0.21 0.28 0.38 

其他流动资产 14 13 15 18  估值分析     

流动资产合计 962 1,092 1,263 1,490  PE 27 21 16 12 

长期股权投资 38 50 64 82  PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

固定资产 47 46 47 47  EV/EBITDA 9.62 7.05 5.38 4.04 

无形资产 8 8 8 8  股息收益率（%） 0.50 0.63 0.82 1.11 

非流动资产合计 126 142 155 172       

资产合计 1,088 1,235 1,418 1,662       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 88 116 141 176  净利润 94 118 156 209 

其他流动负债 75 83 103 125  折旧和摊销 9 10 12 14 

流动负债合计 162 199 244 301  营运资金变动 93 33 23 15 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 190 155 183 226 

其他长期负债 10 13 12 11  资本开支 -8 -6 -8 -8 

非流动负债合计 10 13 12 11  投资 -4 0 0 0 

负债合计 172 212 256 312  投资活动现金流 -6 -6 -8 -8 

股本 74 74 74 74  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 916 1,022 1,162 1,351  筹资活动现金流 -14 -18 -23 -29 

负债和股东权益合计 1,088 1,235 1,418 1,662  现金净流量 172 132 152 189 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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