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基础数据 

上证综指 3229 

总股本（万股） 212006 

已上市流通股（万股） 187385 

总市值（亿元） 460 

流通市值（亿元） 406 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 10.3 

资产负债率 42.3% 

主要股东 立讯有限公司 

主要股东持股比例 50.99% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 13 22 

相对表现 6 8 5  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《立讯精密（002475）—三季报
及展望确认业绩拐点，三年黄金增长
可期》2016-10-20 

2、《立讯精密（002475）—新品新
业务放量在即，业绩拐点将至》
2016-08-10 

3、《立讯精密（002475）—业绩受
累苹果销量及新品投入，下半年将迎
拐点》2016-07-12 
 
 

事件： 

公司公布了 16 年业绩快报：16 年实现营业收入 138 亿，归属母公司净利润 11.7

亿，同比增长 8.6%。 

评论： 

1、营收大超预期，业绩符合预期。 

公司 16 年实现营业收入 138 亿，同比增长 36.2%，营业利润 13.6 亿，同比增长

12.8%，归属母公司净利润 11.7 亿，同比增长 8.6%，处于此前预告 5~15%区间

中值附近，对应增发后全面摊薄 EPS 为 0.55 元，符合预期。公司四季度单季营

收 53.9 亿，同比增长 71%、环比增长 47%，归母净利润 4.9 亿，同比增长 15%

环比增长 75%，营收大超我们前期预期，我们判断来自 IP7 新品音频转接头放量、

新款 MACBOOK PRO 拉货、TYPE-C 快充放量、美特并表等多因素，归母净利

润因为新品有一段爬坡时期毛利率相对低一些，且因营业外收入少于去年同期以

及所得税率高于去年同期，导致增速弱于收入增长，但我们从四季度单季营业利

润同比增长 41%、环比增长 91%充分显示公司经营拐点的确认。 

2、新一轮品类扩张，17 年非常值得期待。 

公司在 16 年完成新老产品切换，从三、四季度已走出拐点向上趋势，46 亿增发

资金将为新产能扩张和外延布局提供充沛资金。一方面，围绕苹果从 Lighting、

转接头等进一步延伸至声学、天线、无线充电、马达等多项新品类，且全面参与

IP8 新品创新，苹果单机价值有望从 iphone6s 的十几块到 iphone7 的一百多块再

到下一代新品数百元，弹性非常可观，并望复制到非苹果阵营；另一方面，全面

参与 HOV 等国产品牌的 TYPE-C/大电流快充等产品，17 年迎来放量。 

3、三年黄金增长可期，打造精密制造平台龙头。 

公司当前新品序列能见度高，精密制造平台逻辑持续兑现，能够为苹果、华为、

微软、索尼等 3C 核心大客户提供整体精密制造方案，此外公司围绕通信（企业

级\光模块\基站天线\滤波器）、汽车电子（新能源\智能汽车）等长线布局正逐渐

开花结果，望打开长线空间。 

4、维持强烈推荐和 30 元目标价，当前建仓良机 

我们认为公司 17 年上半年以及全年将实现高增长，实现股权激励解锁条件值得

期待。我们预测 16/17/18 年 EPS 为 0.55/0.95/1.4 元，对应当前股价 PE 为 39/23/16

倍，被明显低估，我们维持“强烈推荐-A”评级和 30 元目标价。公司当前站在

未来三年新一轮高增长起点，中线对标 AAC、长线对标安费诺逻辑清晰，超千亿

市值值得期待，当前是绝佳建仓良机，招商电子首推三剑客品种！ 

风险因素。大客户销售低于预期，新品导入低于预期，价格竞争加剧。 

 
鄢凡 
0755-83074419 

yanfan@cmschina.com.cn 

S1090511060002  
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 7296 10139 13810 21033 30077 

同比增长 59% 39% 36% 52% 43% 

营业利润(百万元) 803 1207 1362 2416 3611 

同比增长 64% 50% 13% 77% 49% 

净利润(百万元) 630  1079  1170  2006  2972  

同比增长 85% 71% 8% 72% 48% 

每股收益(元) 0.30  0.51  0.55  0.95  1.40  
PE 73.0  42.6  39.3  22.9  15.5  
PB 10.0  8.3  6.3  5.1  4.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
  
 
 

图 1 立讯精密成长逻辑 

 
资料来源：招商证券 

 
 
 

图 2：立讯精密历史 PE Band  图 3：立讯精密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《电子行业 2011 年中期投资策略：静待旺季拐点，把握结构性机会》2011/6/10 

把握行业景气动向，并指出电子行业细分性优质个股的估值修复机会，首推立讯精密。 

2、《立讯精密 2011 年中报点评－业绩大幅超预期，高成长启程》2011/7/14 

3、《立讯精密重大事项点评－收购切入华为供应链，华南布局进一步深化》2011/8/3 

4、《立讯精密 2011 年三季报点评－业绩超预期，看好明年高成长》2011/10/14 

5、《电子行业 2012 年投资策略：把握成长，守望周期》2011/12/7 

6、《立讯精密重大事项点评－携手台湾宣德，优化业务布局》2012/02/22 

7、《立讯精密快报点评－会计调整致业绩落于下限，仍看好新年新成长》2012/02/29 

8、《立讯精密 2011 年报点评－静待新品新业务带来的全面成长》2012/03/29 

9、《立讯精密重大事项点评－并购联姻住友电装，汽车连接器大有可为》2012/04/10 

10、《立讯精密 2011 年一季报点评－业绩拐点已至，新品新业务驱动高成长》2012/4/17 

11、《立讯精密重大事项点评－收购进军 FPC 领域，业务版图进一步完善》2012/8/6 

12、《立讯精密 2012 年中报点评－新品新业务值得期待》2012/8/8 

13、《立讯精密 2012 年三季报点评-新品放量在即，更宜看重明年高成长》2012/10/25 

14、《立讯精密－新品新业务突破，迎来三年高增长的业绩拐点》2013/2/28 

15、《立讯精密 2012 年年报点评－厚积薄发，13 年迎来收获期》2013/4/3 

16、《立讯精密 1 季报点评－逆周期投入致费用上升，静待下半年新品放量》2013/4/22 

17、《立讯精密 13 年中报点评－三季度展望超预期，迎来经营拐点》2013/8/2 

18、《立讯精密重大点评－业绩拐点确认，收购德国 SUK 公司如虎添翼》2013/10/25 

19、《立讯精密（002475）－博硕并购落地，少数股权整合加速》2013/12/31 

20、《立讯精密（002475）－增发助力三年高增长，上调目标价至 48 元》2014/03/05 

21、《立讯精密(002475)－一季报及半年展望超预期，高增长趋势确立》2014/04/22 

22、《立讯精密（002475）－全面开花，迎接三年黄金成长》2014/07/25 

23、《立讯精密（002475）-下一代接口 USB Type-C 发布，打开长线空间》2014/08/13 

24、《立讯精密（002475）—持续超预期的连接器龙头，跨年首推品种》2014/10/21 

25、《立讯精密（002475）－业绩逆势达标，15 年全面开花》2015/03/02 

26、《立讯精密（002475）—一季报预告符合预期，迎接爆发的二季度》2015-03-30 

27、《立讯精密—受益无线充电与 Type-C 大势，上调目标价至 60 元》2015-04-15 

28、《立讯精密－二季度弹性显现，业绩与新品双轮驱动》2015-04-23 

29、《立讯精密（002475）—核心逻辑仍然不变，四季度将重拾高增长》2015-08-17 

30、《立讯精密（002475）－股权激励大超预期，彰显未来三年高增长信心》2015-09-22 

31、《立讯精密（002475）－四季度高增长确认，三年基本面无忧》2015-10-16 

32、《立讯精密（002475）—增发与收购双轮驱动，平台型制造龙头崛起》2015-12-08 

33、《立讯精密（002475）—逆势全面成长，平台效应显著》2016-02-01 

34、《立讯精密（002475）—15 年业绩超预期，16 年将再续高增长》2016-02-26 

35、《立讯精密（002475）-核心成长逻辑不变，全年增速回升可期》2016-04-01 

36、《立讯精密（002475）—新品新业务将驱动 16 年增速逐季向上》2016-04-26 

37、《立讯精密（002475）—二季度展望超预期，确认逐季向上趋势》2016-04-29 

38、《立讯精密（002475）—业绩受累苹果销量及新品投入，下半年将迎拐点》2016-07-12 

39、《立讯精密（002475）—新品新业务放量在即，业绩拐点将至》2016-08-10 

40、《立讯精密（002475）—三季报及展望确认业绩拐点，三年黄金增长可期》2016-10-20 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5972  7043  6884  10394  14746  

现金 2242  2042  100  100  50  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 45  46  63  96  138  

应收款项 2241  2901  3923  5975  8544  

其它应收款 64  70  95  145  207  

存货 1161  1509  2055  3094  4401  

其他 219  475  647  984  1407  

非流动资产 3720  4544  4991  5434  5875  

长期股权投资 34  34  34  34  34  

固定资产 2065  2592  3098  3593  4076  

无形资产 325  320  291  265  241  

其他 1296  1598  1567  1543  1523  

资产总计 9692  11587  11875  15828  20621  

流动负债 4407  5524  4037  6158  8304  

短期借款 2126  2665  507  1133  1396  

应付账款 1711  2110  2892  4353  6192  

预收账款 10  8  11  16  23  

其他 561  742  628  657  694  

长期负债 320  184  184  184  184  

长期借款 284  140  140  140  140  

其他 36  44  44  44  44  

负债合计 4727  5708  4221  6342  8488  

股本 832  1257  2120  2120  2120  

资本公积金 2251  1773  1773  1773  1773  

留存收益 1517  2529  3385  5099  7569  

少数股东权益 372  351  407  526  702  

归属于母公司所有者权益 4600  5559  7279  8993  11463  

负债及权益合计 9690  11587  11875  15828  20621   

现金流量表  
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 321  487  727  593  1209  

净利润 630  1079  1170  2006  2972  

折旧摊销 231  342  418  471  525  

财务费用 48  -30  77  35  82  

投资收益 -16  2  -16  -30  -33  

营运资金变动 -676  -947  -993  -2035  -2546  

其它 104  41  72  146  208  

投资活动现金流 -1769  -1231  -871  -921  -971  

资本支出 -983  -1046  -871  -921  -971  

其他投资 -786  -185  0  0  0  

筹资活动现金流 2907  478  -1799  328  -288  

借款变动 1379  669  -2287  625  263  

普通股增加 284  426  863  0  0  

资本公积增加 1408  -478  0  0  0  

股利分配 -99  -183  -313  -292  -501  

其他 -66  43  -61  -5  -49  

现金净增加额 1458  -266  -1942  0  -50    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7296  10139  13810  21033  30077  

营业成本 5597  7819  10717  16132  22948  

营业税金及附加 37  53  72  109  157  

营业费用 128  167  235  358  496  

管理费用 656  920  1353  1998  2797  

财务费用 52  (36) 77  35  82  

资产减值损失 1  8  10  15  18  

公允价值变动收益 (38) 1  8  8  8  

投资收益 16  (2) 8  22  25  

营业利润 803  1207  1362  2416  3611  

营业外收入 67  93  103  105  120  

营业外支出 6  8  10  10  10  

利润总额 864  1293  1455  2511  3721  

所得税 125  161  230  386  573  

净利润 739  1132  1225  2125  3148  

少数股东损益 109  53  55  119  176  

归属于母公司净利润 630  1079  1170  2006  2972  

EPS（元） 0.30  0.51  0.55  0.95  1.40   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 59% 39% 36% 52% 43% 

营业利润 64% 50% 13% 77% 49% 

净利润 85% 71% 8% 72% 48% 

获利能力      

毛利率 23.3% 22.9% 22.4% 23.3% 23.7% 

净利率 8.6% 10.6% 8.5% 9.5% 9.9% 

ROE 13.7% 19.4% 16.1% 22.3% 25.9% 

ROIC 9.9% 11.6% 14.5% 19.2% 22.8% 

偿债能力      

资产负债率 48.8% 49.3% 35.5% 40.1% 41.2% 

净负债比率 25.0% 25.3% 5.4% 8.0% 7.4% 

流动比率 1.4  1.3  1.7  1.7  1.8  

速动比率 1.1  1.0  1.2  1.2  1.2  

营运能力      

资产周转率 0.8  0.9  1.2  1.3  1.5  

存货周转率 6.1  5.9  6.0  6.3  6.1  

应收帐款周转率 3.7  3.9  4.0  4.3  4.1  

应付帐款周转率 3.8  4.1  4.3  4.5  4.4  

每股资料（元）      

每股收益 0.30  0.51  0.55  0.95  1.40  

每股经营现金 0.15  0.23  0.34  0.28  0.57  

每股净资产 2.17  2.62  3.43  4.24  5.41  

每股股利 0.09  0.15  0.14  0.24  0.35  

估值比率      

PE 73.0  42.6  39.3  22.9  15.5  

PB 10.0  8.3  6.3  5.1  4.0  

EV/EBITDA 19.6  14.2  11.2  7.1  4.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

鄢凡，北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，8 年证券从业经验，08-11 年在中信证券，11 年
加盟招商证券，现任电子行业首席分析师。11/12/14/15/16 年《新财富》电子行业最佳分析师第 2/5/2/2/4 名， 
11/12/14/15/16 年《水晶球》电子行业第 2/5/1/2/3 名，10/14/15/16 年《金牛奖》TMT/电子行业第 1/2/5/3 名。 

马鹏清，上海交通大学工学本硕，金融学学士，2015 年加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任国金证券
交通运输、电子行业分析师。 

李学来，中科院上海微系统与信息技术研究所微电子学博士，2 年半导体行业工作经验，2 年证券从业经验，2016
年 3 月加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任东北证券电子行业分析师。 

兰飞，复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电
子制造产业经验，2016 年 6 月加入招商电子团队，任电子行业分析师。 

涂围，北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商证券，任电子行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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