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广和通（300638.SZ）公司事件点评     

加入联通 RedCap 测试认证工作组，带来全新增量看点 
 

 2023 年 04 月 06 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 4 日，广和通表示已率先加入中国联通物联网产业联盟

RedCap 工作组。 

➢ 5G RedCap 持续演绎，有望加速 5G 应用规模落地。5G RedCap 标准已

于 2022 年 6 月伴随 5G R17 标准冻结而宣告面世，之后进入标准演进、技术验

证、终端研发以及商用预演阶段。RedCap 作为轻量级 5G 技术，主要通过对 5G

速度等能力进行精简，以适配中低速物联场景，提高设备和网络的性价比，从而

加快 5G 物联网的扩展应用，实现 5G 的规模化发展。2023 年 2 月至今，高通、

中国电信天翼物联、移远通信、中国联通等厂商均陆续推出 5G RedCap 相关产

品，加速 5G RedCap 技术落地商用。 

➢ 广和通与中国联通物联网产业联盟深度合作，共同推进技术与标准制定。中

国联通 5G 物联网 OPENLAB 开放实验室，依托中国联通物联网产业联盟的 5G

生态聚合力，成立 RedCap 模组与终端、测试认证等专项工作组，以促进 5G 

RedCap 产业链上下游深度融合。广和通率先加入工作组，并与中国联通携手多

家产业链合作伙伴完成并发布了《中国联通 5G OPENLAB 实验室 RedCap 端网

协同测试规范》，基于实验室领先的 5G R17 RedCap 端网协同测试环境完成了

测试验证。我们认为 5G RedCap 模组与终端、测试认证工作组的设立将有助于

公司持续扩大 RedCap 生态合作的广度与深度，以测试认证促进 RedCap 模组

终端往纵深发展，拓宽 RedCap 应用场景，为公司后续发展带来全新增量看点。 

➢ 公司发布股权激励计划，彰显后续高速高质量增长信心。2023 年 3 月，公

司发布 2022 年限制性股票激励计划（草案修订稿），拟向公司高管、中层管理

人员及核心技术（业务）人员等 197 人授予 239.4 万股限制性股票，业绩考核

目标为以 2021 年净利润为基数（公司 2021 年实现净利润 4.01 亿元），

2022-2024 年净利润增长率分别不低于 20%/50%/80%（考核最低目标 2022/ 

2023/ 2024 年净利润分别需达 4.8/ 6.0/ 7.2 亿元），三年复合增速达 22.5%，

高目标设立下彰显公司后续高速高质量增长信心。 

➢ 投资建议：我们认为 5G RedCap 的逐步落地有望加速 5G 规模应用，为公

司带来全新增量看点。我们基于 2022 年外部宏观经济环境因素小幅调整公司盈

利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润有望分别达 4.4/6.2/7.4 亿元，对

应 PE 倍数 40x/28x/23x。我们认为后续下游消费需求回暖后公司传统笔电、

POS 模组业务将贡献稳定业绩支撑，同时锐凌并表有望带来新的业绩增量，看

好公司后续成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：物联网行业竞争加剧；原材料成本控制不及预期；RedCap 后续

发展进程不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,109  5,640  8,516  10,051  

增长率（%） 49.8  37.2  51.0  18.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 401  435  623  737  

增长率（%） 41.5  8.4  43.2  18.2  

每股收益（元） 0.64  0.69  0.99  1.17  

PE 43  40  28  23  

PB 8.9  6.3  5.5  4.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 6 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） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,109  5,640  8,516  10,051   成长能力（%）     

营业成本 3,119  4,285  6,527  7,679   营业收入增长率 49.78  37.24  51.00  18.03  

营业税金及附加 11  15  23  28   EBIT 增长率 23.20  -9.03  38.84  18.91  

销售费用 132  226  341  402   净利润增长率 41.51  8.41  43.23  18.23  

管理费用 86  161  272  322   盈利能力（%）     

研发费用 429  592  852  1,025   毛利率 24.10  24.02  23.36  23.60  

EBIT 396  361  501  595   净利润率 9.77  7.72  7.32  7.33  

财务费用 13  13  21  26   总资产收益率 ROA 9.54  7.20  7.55  7.85  

资产减值损失 -9  -12  -17  -25   净资产收益率 ROE 20.55  15.91  19.61  19.91  

投资收益 31  35  57  67   偿债能力         

营业利润 414  458  654  772   流动比率 1.49  1.56  1.44  1.48  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.12  1.12  1.08  1.18  

利润总额 413  458  654  772   现金比率 0.22  0.40  0.40  0.46  

所得税 12  23  31  35   资产负债率（%） 53.59  54.73  61.52  60.55  

净利润 401  435  623  737   经营效率     

归属于母公司净利润 401  435  623  737   应收账款周转天数 99.65  96.10  95.70  96.49  

EBITDA 465  421  571  677   存货周转天数 94.43  120.00  100.00  80.00  

           总资产周转率 0.98  0.93  1.03  1.07  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 482  1,297  2,025  2,619   每股收益 0.64  0.69  0.99  1.17  

应收账款及票据 1,199  1,603  2,392  2,853   每股净资产 3.09  4.33  5.03  5.86  

预付款项 7  22  30  34   每股经营现金流 -0.67  0.36  0.81  1.41  

存货 807  1,397  1,771  1,658   每股股利 0.30  0.20  0.29  0.34  

其他流动资产 792  760  1,035  1,172   估值分析         

流动资产合计 3,288  5,079  7,253  8,336   PE 43  40  28  23  

长期股权投资 295  295  295  295   PB 8.9  6.3  5.5  4.7  

固定资产 95  127  159  189   EV/EBITDA 37.38  40.11  29.12  23.68  

无形资产 187  197  207  217   股息收益率（%） 1.09  0.73  1.05  1.24  

非流动资产合计 921  963  1,005  1,045            

资产合计 4,209  6,042  8,258  9,381             

短期借款 497  821  1,292  1,292   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,232  1,890  2,886  3,333   净利润 401  435  623  737  

其他流动负债 482  552  859  1,012   折旧和摊销 68  60  70  81  

流动负债合计 2,212  3,263  5,037  5,637   营运资金变动 -858  -261  -160  87  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -422  225  514  889  

其他长期负债 44  44  44  44   资本开支 -197  -102  -112  -122  

非流动负债合计 44  44  44  44   投资 224  0  0  0  

负债合计 2,255  3,307  5,080  5,680   投资活动现金流 27  -67  -55  -55  

股本 414  631  631  631   股权募资 39  473  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 422  324  471  0  

股东权益合计 1,953  2,735  3,178  3,701   筹资活动现金流 348  657  269  -240  

负债和股东权益合计 4,209  6,042  8,258  9,381   现金净流量 -45  815  728  594  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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