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2024年 11月 26日 行业研究●证券研究报告

通信 行业快报

需求复苏景气提升，5G RedCap 和智能模组预

期加强

投资要点

事件：近期，根据 Counterpoint对 AI模组的跟踪和预测，截至 2030 年，嵌入

式 AI蜂窝模组预计将占所有蜂窝物联网模组出货量的 25%，高于 2023 年的

6%，复合年增长率为 35%。

事件分析：

营收同比/环比向好，行业需求逐步修复。前三季度，移远通信营收 132.46亿元，

同比增长 32.9%，净利润 3.47亿元；广和通前三季度营收 62.17亿元，同比增长

5.12%，净利润 6.57亿元；美格智能前三季度营收 21.82亿元，同比增长 39.9%，

净利润 9050万。以美格智能为例，公司一季度营收 5.74亿元，二季度营收 7.32

亿元，三季度营收 8.76亿元，每季度营收呈上涨趋势，公司去年第三季度实现营

收 5.37亿元，今年同比去年同期，单季度增长 63%。我们认为需求端市场的逐步

复苏是构成行业公司营收逐步上升的主要原因。通信模组市场主要集中在车载通

讯、笔电、POS机、物联网等领域。根据 Counterpoint 数据，2024年第二季度

全球蜂窝物联网模块出货量同比增长 11%，环比增长 6%，增长主要是由中国和印

度的需求推动。其中中国的强劲增长主要是由于 POS扩张以及汽车和资产跟踪应

用。

5G RedCap商用在即，芯片/模组厂商推出产品迭代。5G RedCap全称 5G NR

Reduced Capability，通过削减设备的能力，降低终端的复杂度，以达到降低成本、

功耗以及小型化的目标，使 5G终端可以以更低的成本提供介于在 eMBB，mMTC

和 URLLC场景之间的应用需求和服务。我们认为，5G RedCap的商用将从成本

端和需求端进一步刺激物联网市场的总体需求。成本端，由于 5G RedCap是剪裁

版的 5G，因此相比传统 5G模组具有更高的性价比。需求端，5G RedCap典型应

用场景包括 5G CPE、视频监控、车载应用、电力物联网、可穿戴设备等，随着模

组价格的下探将进一步带动需求的增长形成物联网市场发展的正循环。目前芯片/

模组厂商在加速迭代，翱捷科技表示，ASR1903已完成近百个地区场测，并在今

年二季度末成功通过中国移动的芯片认证，进入可商用状态，这标志着翱捷科技成

为可率先推出量产级 5G RedCap芯片的少数企业之一。移远通信表示，RG255AA

系列模组支持 5G NR独立组网（SA）和 LTE Cat 4双模通信，具有高性能高集成

度、低功耗、小尺寸、高性价比等优势，尤其适用于入门级移动宽带、智能电网、

工业自动化、AR/VR智能可穿戴设备等场景。目前，RG255AA系列正处于工程样

品阶段。

传统模组向智能化/高算力拓展，端侧 AI驱动算力模组放量。根据 Counterpoint 数

据，嵌入式 AI蜂窝模组在 2023年占蜂窝物联网模组总出货量的 6%，截至 2030

年，复合年增长率将达到 35%。基础蜂窝模组仅包含基带或芯片组，主要为物联网
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设备提供发送和接收数据的连接。智能模组，具有 CPU 和 GPU以及通信基带，

主要侧重于数传和基本数据处理。算力模组集成了 CPU、GPU、NPU、TPU等先

进处理器，或者配有专用的 AI引擎，具备高算力能力。端侧 AI始于云服务器、无

人机、工业视觉检测等场景，目前逐步扩展到 AI零售、VR 眼镜、AI-box、数字人、

工业网关、无线安防等新的领域，高性能算力模组可满足驾驶员行为检测，车道车

距确认，交通标志及行人、障碍物识别的算力要求，可以媲美 L2级自动驾驶芯片。

目前，已有多家头部模组公司推出此类模组产品，竞逐算力模组市场。美格智能

的高算力模组产品可提供 1.4TOPS到近 48TOPS的 AI算力区间，其中高算力模

组产品已经可以运行类似于 Stable Diffusion、Llama 2等复杂大模型。

建议关注标的：

翱捷科技-U、恒玄科技、乐鑫科技、芯海科技、移远通信、广和通、美格智能、

日海智能、有方科技

风险提示：

5G RedCap落地节奏不及预期，市场需求释放节奏不及预期，成本竞争加剧
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行业评级体系

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。
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询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。
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本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测
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更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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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。
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