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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2019/1/9) 13.99  

深证成指(2019/1/9) 7447.93  

股价 12 个月高/低 20.19/12.81 

总发行股数(百万) 4114.62  

A 股数(百万) 4110.49  

A 市值(亿元) 575.06  

主要股东 立讯有限公司
(47.11%) 

每股净值(元) 3.50  

股价/账面净值 4.00  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -6.4  -7.8  -24.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017/10/23 22.41 买入 

 

产品组合 

消费性电子 50.1% 

电脑互联产品 33.5% 

通讯互联产品 7.7% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 16.1% 

一般法人 60.8% 

  

股价相对大盘走势 

 

 

立讯精密(002475.SZ) BUY 买入 

2018 年业绩好于预期 

结论与建议： 

公司发布公告，预计全年净利润增速区间由 45%-55%提升至 55%-65%，

相应的 4Q18 公司净利润增长 58%-86%，延续了 3Q18 的高速成长，同时亦连

续两个季度业绩超预期。 

展望未来，消费电子创新持续，公司作为连接器、声学、天线领域的平

台型公司，未来有望长期受益。另外，公司业务未来持续向通讯及汽车相关

产品延伸，为长期增长提供新的动力。由于公司业绩指引超出预期，我们分

别上调 2018、2019 年全年净利润 9%及 5%，预计公司 2018-19 年可实现净利润

27 亿和 34.8 亿元，YoY 增 60%和 29%，EPS 为 0.66 元和 0.84 元，对应 PE 分

别为 21 倍和 17 倍，考虑到业绩增长迅速，维持“买入”建议。 

 2018 业绩增速上修至 55%-65%：预计全年实现净利润 26.2 亿-27.9 亿元，

YOY 增长 55%-65%，较此前 45%-55%的增长预估区间提升增速 10 个百

分点。相应的 4Q18 公司净利润 9.6 亿元-11.3 亿元，YOY 增长 58%-86%，

延续了 3Q18 以来的高增长。公司业绩已经连续数个季度超预期，在手

机市场相对疲弱的背景下，公司“老客户、新产品”的方针实施顺利，

在苹果产业链份额的持续提升，声学、马达、无线充电产品增量的贡献

对于公司业绩成长提供动力，反映公司优异产品布局及强大的管理制造

能力。 

 股权激励计划实施，长期助推业绩增长：公司实施股权计划总量为 9750 

万份，占总股本的 2.37%。行权要求为 2018-2022 年营收不低于

300/350/410/470/540 亿元。此次激励对象达 1899 人，覆盖董事、高管、

中层和核心技术骨干，中层及核心技术骨干激励股权占授予总量的 

93.69%。我们认为该方案激励面广，将极大调动员工积极性，进一步提

高公司经营管理效率，影响正面。 

 盈利预测：考虑到公司苹果产业链中产品线覆盖较广，单一手机对于公

司整体影响相对有限，幷且 Airpods 等新产品销量依然保持高速成长的

态势，我们预计公司 2019 年消费性电子收入依然保持较快的增长势头，

另外通讯、汽车相关产品收入有望保持 50%以上的高增速，预计公司

2018-19 年可实现净利润 27 亿和 34.8 亿元，YoY 增 60%和 29%，EPS 为

0.66 元和 0.84 元，对应 PE 分别为 21 倍和 17 倍，考虑到业绩增长迅速，

维持“买入”建议。 

 .............................................................. 接续下页...........................................................................

年度截止 12 月 31 日  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1079  1157  1691  2700  3475  

同比增减 ％ 71.18  7.23  46.18  59.74  28.69  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.26  0.28  0.41  0.66  0.84  

同比增减 ％ 71.18  7.23  46.18  59.74  28.69  

A 股市盈率(P/E) X 53.37  49.77  34.05  21.32  16.56  

股利 (DPS) RMB 元 -1.85  -0.85  0.15  0.20  0.25  

股息率 (Yield) ％ -13.22  -6.08  1.07  1.43  1.79  
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10139  13763  22826  35494  46426  

经营成本 7819  10804  18260  28124  36843  

营业税金及附加 53  76  119  177  232  

销售费用 167  230  315  398  580  

管理费用 920  1323  2118  3372  4350  

财务费用 -36  36  203  195  162  

资产减值损失 8  17  112  25  60  

投资收益 -2  21  184  35  35  

营业利润 1207  1303  2052  3238  4234  

营业外收入 93  95  16  20  80  

营业外支出 8  10  29  40  50  

利润总额 1293  1389  2039  3218  4264  

所得税 161  207  291  476  605  

少数股东损益 53  26  57  41  183  

归属于母公司所有者的净利润 1079  1157  1691  2700  3475  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2042  4637  4008  4431  4719  

应收账款 2901  4721  7080  8071  9201  

存货 1509  2122  3474  4516  6096  

流动资产合计 7043  14545  17372  20985  24553  

长期股权投资 34  46  58  58  58  

固定资产 2592  4216  6369  8916  11591  

在建工程 492  342  877  1035  1221  

非流动资产合计 4544  6410  9514  11455  13975  

资产总计 11587  20955  26886  32440  38528  

流动负债合计 5524  8607  11712  12883  14171  

非流动负债合计 184  217  1249  1712  2345  

负债合计 5708  8825  12961  17331  20498  

少数股东权益 351  878  987  988  989  

股东权益合计 5527  11252  12938  15110  18030  

负债及股东权益合计 11587  20955  26886  32440  38528  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动产生的现金流量净额 487  1310  169  1716  1909  

投资活动产生的现金流量净额 -1231  -3801  -2596  -1514  -1453  

筹资活动产生的现金流量净额 478  5093  1875  721  432  

现金及现金等价物净增加额 -177  2610  -624  923  888  
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