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[Table_Main] 
中报指引持续高增长，5G 和智能穿戴提供全

年业绩保障 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 35,850 51,445 67,341 84,378 

同比（%） 57.1% 43.5% 30.9% 25.3% 

归母净利润（百万元） 2,723 4,016 5,330 6,681 

同比（%） 61.0% 47.5% 32.7% 25.4% 

每股收益（元/股） 0.66 0.98 1.30 1.62 

P/E（倍） 39.31 26.65 20.08 16.02      
 

公告：公司公告 2019 年一季报，一季度公司营业收入 90.19 亿元，同比增

长 66.9%；归母净利润 6.16 亿元，同比增长 85.04%，接近预告上限。同

时公司公告 1-6 月归母净利润 14-15.7 亿，同比增长 70%-90%，继续保持

高速增长。 

 

投资要点 

 受益智能穿戴行业高景气，业绩持续高速增长：Q1 为消费电子淡季，
公司收入同比增长 67%、归母净利润同比增长 85%，双双实现高速增长，
主要得益于：1）智能穿戴行业高景气，我们预计公司一季度 AirPods

出货量快速增长，利润率同比大幅改善；2）18 年下半年公司切入大客
户多款新品，19Q1 同比快速增长；3）基站、数据中心业务品类、份额
都有扩张。 

 

 费率改善显著，盈利能力同比提升：公司一季度毛利率 18.89%，盈利
能力保持稳定。公司精密制造实力强劲，新品导入之后，通过管理的优
化和产品良率、生产效率的提升，快速提升产品的获利能力。费用方面，
公司一季度销售、管理、财务费率分别改善 0.44、0.59、1.33 个百分点，
研发费率保持稳定，带动净利率同比提升 1.1 个百分点，达到 7.04%。 

 

 中报继续高增长，5G 和智能穿戴提供全年业绩保障：公司展望上半年
归母净利润 14-15.7 亿，同比增长 70%-90%，对应 Q2 单季度增速为
60%-93%，继续保持高速增长，我们判断增量依旧来自于 AirPods 和 18

年下半年导入的新品。展望全年，我们预计 AirPods 全年出货量有望超
过 3000 万，提供全年业绩保障。随着 5G 逐渐到来，公司围绕基站和数
据中心布局的基站天线、滤波器及数据中心互联产品也将具备充分的市
场竞争力。同时，公司汽车连接器产品持续突破整车厂和 Tier1 客户，
未来也将提供稳定的增长。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司净利润至 40.2、53.3、66.8 亿
元，对应 EPS 为 0.98、1.3、1.62 元，对应 PE 为 26.7、20.1、16 倍。基
于公司近两年较快的业绩增长预期，19 年估值仍有很大提升空间，维
持“买入”评级！ 

 

 风险提示：新品爬坡缓慢；大客户销量不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.01 

一年最低/最高价 12.81/27.25 

市净率(倍) 6.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
106913.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.91 

资产负债率(%) 52.96 

总股本(百万股) 4114.62 

流通A股(百万股) 4110.49  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
立讯精密三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 23078 26494 31597 40567   营业收入 35850 51445 67341 84378 

  现金 3820 636 435 1981   减:营业成本 28304 40435 52755 65857 

  应收账款 11131 15002 19206 23656      营业税金及附加 163 263 344 430 

  存货 4735 6992 8308 10792      营业费用 388 782 1091 1350 

  其他流动资产 3393 3864 3648 4138        管理费用 900 5016 6566 8269 

非流动资产 13363 17563 21367 25161      财务费用 302 118 100 251 

  长期股权投资 329 610 893 1176      资产减值损失 204 130 204 293 

  固定资产 9457 13095 16419 19715   加:投资净收益 123 100 107 108 

  在建工程 1220 1505 1710 1871      其他收益 -32 7 8 9 

  无形资产 614 651 700 761   营业利润 3294 4807 6396 8045 

  其他非流动资产 1743 1702 1645 1637   加:营业外净收支  -12 36 24 9 

资产总计 36441 44057 52964 65728   利润总额 3282 4843 6420 8054 

流动负债 17179 20944 24822 31155   减:所得税费用 469 689 925 1151 

短期借款 5664 5664 5664 8000      少数股东损益 91 139 165 221 

应付账款 9955 12985 16945 20418   归属母公司净利润 2723 4016 5330 6681 

其他流动负债 1559 2295 2213 2737   EBIT 3610 5167 6791 8469 

非流动负债 2588 2490 2312 2107   EBITDA 4766 6327 8391 10470 

长期借款 1499 1401 1223 1018                                                                              

其他非流动负债 1089 1089 1089 1089   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 19767 23434 27134 33262   每股收益(元) 0.66 0.98 1.30 1.62 

少数股东权益 1177 1316 1480 1702   每股净资产(元) 3.77 4.69 5.92 7.48 

归属母公司股东权益 15498 19308 24350 30764   

发行在外股份(百万

股) 4115 4115 4115 4115 

负债和股东权益 36441 44057 52964 65728   ROIC(%) 13.2% 16.2% 18.0% 17.8% 

                                                                           ROE(%) 16.9% 20.1% 21.3% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.0% 21.4% 21.7% 22.0% 

经营活动现金流 3142 2211 5611 5564   销售净利率(%) 7.6% 7.8% 7.9% 7.9% 

投资活动现金流 -4928 -5252 -5289 -5678 

 

资产负债率(%) 54.2% 53.2% 51.2% 50.6% 

筹资活动现金流 1453 -142 -523 1660   收入增长率(%) 57.1% 43.5% 30.9% 25.3% 

现金净增加额 -185 -3183 -201 1546   净利润增长率(%) 61.0% 47.5% 32.7% 25.4% 

折旧和摊销 1156 1159 1600 2002  P/E 39.31 26.65 20.08 16.02 

资本开支 5156 3919 3521 3510  P/B 6.91 5.54 4.40 3.48 

营运资本变动 -1617 -3114 -1470 -3474  EV/EBITDA 23.55 18.30 13.82 11.16 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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