
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 首次覆盖报告 

2019 年 11 月 06 日 

蓝思科技（300433.SZ） 

引领消费电子外观革新，全球外观件龙头整装再创新周期 
消费电子玻璃盖板的开拓者和领先者。蓝思科技成立于 2003 年，2015 年
在深交所创业板挂牌上市，是全球消费电子智能终端外观防护零部件行业
的开拓者和领先者。公司自成立以来，始终专注于消费电子产品功能视窗
及外观防护零部件的研发、生产和销售，产品涵盖玻璃、蓝宝石、陶瓷等
材质的外观防护零部件及组件，被广泛应用于中高端智能手机、平板电脑、
笔记本电脑、智能可穿戴设备、智能汽车、智能家居等视窗及外观防护。
发展至今，公司客户群已覆盖苹果、华为、小米、OPPO、 VIVO、特斯拉、
亚马逊等一众国内外知名优秀品牌。 

3D 玻璃引领外观革新，5G 时代渗透率加速提升。玻璃盖板生产过程涉
及机械设计、自动化、光学、化学、材料工程等多学科领域，各学科技术
的综合应用意味着中高端外观零部件行业存在着较高的准入门槛，以及较
强的竞争护城河。蓝思科技凭借业内领先的技术能力，能够迅速响应不同
客户不同机型的定制化需求以及稳定、迅速的大量量产。外观设计成为各
家终端品牌的必争之地，随着智能手机行业进入存量时代，各大手机为谋
求差异化竞争优势纷纷寻找新的手机性能、挖掘新的需求爆点，据统计用
户最关心的手机功能为相机，其次便是外观的功能和设计。5G 渐行渐近，
通信频段数量激增，手机中天线和射频器件的数量将大幅增加，且 5G 频
率的提高使得终端天线对周边金属变得异常敏感，因此玻璃的需求将会成
为必然趋势。此外，无线充电的广泛应用加大了对玻璃背板的需求将会随
之增加，蓝思作为玻璃盖板的龙头将充分受益。 

玻璃盖板增长新看点：可穿戴设备迎来井喷期，智能汽车快速发展。伴随
着消费升级和 5G 商用的不断推进，可穿戴智能设备行业已然成为消费电
子领域新蓝海。蓝思作为消费电子行业外观创新变革的引领者，首次将陶
瓷、蓝宝石材料应用到智能可穿戴设备当中，近年生产效率和产品良率不
断提高，成熟、高效、快速的研发与投产能力完全能够满足各大品牌客户
新产品试制打样及定型后快速大批量生产的需求。智能汽车将出现一轮巨
大的升级换代需求，公司积极布局汽车产业配套中控屏、外观装饰件以及
其他部件，由于车载显示对工艺、技术和交付的稳定性要求较高，公司与
主要国际主要品牌形成了稳定的合作关系，随着下游客户对公司主要产品
需求将显著增加，蓝思科技的大尺寸产品在中高端汽车领域的防护玻璃市
场份额得到进一步的稳步提升。 

盈利预测与投资建议。2019 年为 5G 时代来临的重要节点，智能手机、智
能汽车等市场将出现一轮新周期的升级换代需求，下游客户对本公司主要
产品需求将显著增加，蓝思将迎来新一轮重要发展机遇。我们预计
2019E/2020E/2021E 公司将实现营收 307.34/373.90/457.96 亿元，同比
增长 10.9%/21.7%/22.5%；归母净利润 18.2/ 24/31.14 亿元，同比增长
163.2%/41.5%/31.2%。可比公司 2019E/2020E/2021E 的平均市盈率为
37.92/28.36/22.14x，蓝思科技目前股价对应 2019E/2020E/2021E 的市
盈率为 23.4/16.5/12.6x，具有估值优势，首次覆盖给予“买入评级”。 

风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，国际形势的影响。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 23,703 27,717 30,734 37,390 45,796 

增长率 yoy（%） 55.6 16.9 10.9 21.7 22.5 

归母净利润（百万元） 2,047 637 1,677 2,373 3,114 

增长率 yoy（%） 

 

 

70.1 -68.9 163.2 41.5 31.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52 0.16 0.43 0.60 0.79 

净资产收益率（%） 12.0 3.5 8.8 11.8 13.8 

P/E（倍） 19.2 61.6 23.4 16.5 12.6 

P/B（倍） 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14,361 14,397 14,060 16,520 19,011  营业收入 23,703 27,717 30,734 37,390 45,796 

现金 5,604 4,497 3,294 2,574 3,152  营业成本 17,077 21,445 23,358 28,230 34,347 

应收账款 5,750 6,180 7,048 9,045 10,666  营业税金及附加 157 230 229 295 351 

其他应收款 67 0 74 16 94  营业费用 413 557 922 1,122 1,374 

预付账款 31 31 38 45 57  管理费用 2,924 2,031 3,022 3,676 4,502 

存货 2,210 2,760 2,654 3,889 4,071  财务费用 363 614 528 486 596 

其他流动资产 699 930 952 950 971  资产减值损失 502 833 307 374 458 

非流动资产 21,361 28,743 29,064 31,890 35,690  公允价值变动收益 -25 23 10 17 13 

长期投资 36 34 33 32 32  投资净收益 -88 -21 -19 -26 -38 

固定投资 16,914 22,730 22,871 25,347 28,711  营业利润 2,457 1,116 2,360 3,199 4,142 

无形资产 1,742 2,599 2,910 3,288 3,679  营业外收入 157 36 97 96 96 

其他非流动资产 2,668 3,380 3,251 3,222 3,268  营业外支出 201 227 260 200 200 

资产总计 35,722 43,140 43,124 48,410 54,702  利润总额 2,414 926 2,196 3,095 4,038 

流动负债 11,523 19,993 19,451 24,509 29,122  所得税 391 325 549 774 1,010 

短期借款 4,176 9,575 9,575 11,349 15,306  净利润 2,023 601 1,647 2,321 3,029 

应付账款 5,353 7,032 6,458 9,846 9,990  少数股东收益 -24 -36 -30 -52 -85 

其他流动负债 1,995 3,386 3,418 3,314 3,825  归属母公司净利润 2,047 637 1,677 2,373 3,114 

非流动负债 7,403 6,060 5,038 4,274 3,605  EBITDA 4,587 3,870 5,260 6,585 8,264 

长期借款 6,724 5,257 4,235 3,471 2,803  EPS（元/股） 0.52 0.16 0.43 0.60 0.79 

其他非流动负债 679 802 802 802 802        

负债合计 18,926 26,053 24,488 28,782 32,727  主要财务比率      

少数股东权益 67 32 3 -49 -134  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,629 3,927 3,927 3,927 3,927  成长能力      

资本公积 3,153 1,796 1,796 1,796 1,796  营业收入（%） 55.6 16.9 10.9 21.7 22.5 

留存收益 10,245 10,280 11,488 13,288 15,605  营业利润（%） 170.9 -54.6 111.4 35.6 29.5 

归属母公司股东收益 16,730 17,055 18,633 19,676 22,109  归属母公司净利润（%） 70.1 -68.9 163.2 41.5 31.2 

负债和股东权益 35,722 43,140 43,124 48,410 54,702  盈利能力      

       毛利率（%） 28.0 22.6 24.0 24.5 25.0 

现金流表（百万元）       净利率（%） 8.6 2.3 5.5 6.3 6.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.0 3.5 8.8 11.8 13.8 

经营活动净现金流 4,168 4,873 3,538 5,665 5,677  ROIC（%） 8.7 3.3 6.2 7.8 8.7 

净利润 2,023 601 1,647 2,321 3,029  偿债能力      

折旧摊销 1,644 2,152 2,444 2,817 3,400  资产负债率（%） 53.0 60.4 56.8 59.5 59.8 

财务费用 363 614 528 486 596  净负债比率（%） 33.3 68.6 62.1 68.2 73.7 

投资损失 88 21 19 26 38  流动比率 1.2 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运资金变动 -418 -56 -1,089 31 -1,373  速动比率 1.1 0.6 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 468 1,541 -10 -17 -13  营运能力      

投资活动净现金流 -7,223 -9,201 -2,774 -5,652 -7,226  总资产周转率 0.80 0.70 0.71 0.82 0.89 

资本支出 6,041 9,094 322 2,826 3,801  应收账款周转率 5.2 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 -7 -97 1 0 0  应付账款周转率 3.8 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -1,189 -204 -2,451 -2,826 -3,424  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 6,628 2,809 -1,967 -2,506 -1,830  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.16 0.43 0.60 0.79 

短期借款 -50 5,400 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.04 1.05 0.90 1.44 1.45 

长期借款 6,624 -1,467 -1,022 -764 -669  每股净资产（最新摊薄） 4.02 4.11 4.51 4.77 5.39 

普通股增加 447 1,298 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -54 -1,357 0 0 0  P/E 19.2 61.6 23.4 16.5 12.6 

其他筹资现金流 -339 -1,065 -945 -1,743 -1,161  P/B 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9 

现金净增加额 3,354 -1,260 -1,203 -2,494 -3,379  EV/EBITDA 9.9 13.4 9.8 8.1 6.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、蓝思科技——创新引领消费电子外观创新变革 

1.1 消费电子玻璃盖板的开拓者和领先者，积极拓展触控等业务 

 

蓝思科技成立于 2003 年，2015 年在深交所创业板挂牌上市，是全球消费电子智能终端

外观防护零部件行业的开拓者和领先者。公司自成立以来，始终专注于消费电子产品功

能视窗、外观防护零部件以及触控模组的研发、生产和销售，产品涵盖玻璃、蓝宝石、

陶瓷等材质的外观防护零部件以及生物识别、触控模组等，被广泛应用于中高端智能手

机、平板电脑、笔记本电脑、智能可穿戴设备、智能汽车、智能家居等视窗及外观防护。

发展至今，公司客户群已覆盖苹果、华为、小米、OPPO、 vivo、特斯拉、亚马逊等一众

国内外知名优秀品牌，并且连续七年入围“中国民营企业 500 强榜单”。 

 

图表 1：蓝思科技发展历史沿革 

 

资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

 

 

公司的主营产品包括视窗防护玻璃、蓝宝石、陶瓷、触摸屏单体、触摸屏模组、指纹模

组、金属配件等。根据公司财务报表，公司主营业务可分为手机防护玻璃、平板电脑防

护玻璃、新材料以及金属和其他业务。2019年上半年手机防护玻璃的营收占比约为70%，

平板电脑防护玻璃营收占比约为 15%，新材料以及金属营收占比约为 15%，公司在专

注于主业的同时不断地整合和渗透全产业链，未来客户进行产业链整合也将是一个大趋

势，蓝思作为客户的核心供应商也将充分受益。 
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图表 2：2019H1 营收结构  图表 3：2018 年度营收结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

 

图表 4：公司部分产品例图 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

1.2 各项业务各具潜力，相得益彰 

蓝思科技作为玻璃行业的开创者，较早地掌握核心工艺。公司是最早进入消费电子产品

防护玻璃行业的企业，2014 年即开始布局 3D 玻璃的研发和生产，公司已掌握视窗及后

盖防护玻璃产品生产的核心技术及精密工艺，具有相当的领先优势。视窗玻璃通常被安

装于显示屏外，内表面与内部触控模组和显示屏紧密贴合，起到保护触控和显示面板的

69.72%

14.97%

14.62%

0.69%

手机防护玻璃 新材料及金属

平板电脑防护玻璃 其他业务

70%

16%

10%

4%

手机防护玻璃 新材料及金属

平板电脑防护玻璃 其他业务
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作用，因此需具备高强度、高透光度、抗划伤等特性，其之于消费电子的重要意义不言

而喻。依其特性，防护玻璃的生产具有加工精度高、工艺难度大、高度定制化的特点，

产品需求与消费电子的外观创新息息相关。 

 

蓝思科技的新材料及金属业务板块中最引人注目之一的是其蓝宝石业务，目前已打通从

蓝宝石长晶设备开发、规模化长晶生产、晶体材料深加工到各种规格应用产品批量制造

的全产业链，未来可为全球市场提供高性价比、高普及率的蓝宝石产品。公司的前期投

入和对行业的精准预判，使其能够卡位当前可穿戴设备高增长的行业趋势。近年来，各

大消费电子产品厂 商持续加大对智能手表、智能腕带等穿戴式设备的投入，消费者对随

身可穿戴的具备独立通讯功能、健康监测功能的设备表现了浓厚的兴趣，蓝宝石和陶瓷

材料正被越来越多地应用在可穿戴设备的防护盖板上，未来蓝思科技有望享行业成长红

利。 

 

对精密陶瓷的加工生产，公司早在 2012 年就已设立子公司从事精密陶瓷部件的研究、

开发，并于 2012 年首次将陶瓷新材料应用到客户的智能手机终端上，是最早进行消费

电子产品陶瓷部件研发制造的企业。2017 年，公司与山东国瓷功能材料股份有限公司设

立合资公司，进一步优化整合产业链资源。公司自主研发和掌握精密陶瓷的各项工艺、

技术、模具与设备等核心竞争要素，具备独立完成从原材料、胚料、烧结及成品全流程

生产加工的能力，拥有业界首发、技术领先、设备先进，以及规模宏大等领先优势。我

们看到小米 MIX、小米 5 尊享版等手机智能终端的后盖以及如 A 客户最新陶瓷版 watch

的表壳、表冠等可穿戴设备等均采用了陶瓷材料，蓝思科技作为核心供应商，凭借持续

的技术创新、优秀的产品品质和高效稳定的规模量产能力，得到了市场和客户的广泛认

可。 

 

1.3 管理团队专注于主业，不断技术创新，长期稳定发展 

蓝思科技股权较为集中，利于公司长远稳定发展与决策。公司董事长周群飞通过 100%

持股的蓝思科技（香港）有限公司和 85%持股的长沙群信投资咨询有限公司间接合计持

有上市公司 81.40%股权，是上市公司的实际控制人，副董事长郑俊龙，个人直接持有上

市公司 0.09%股权，通过长沙群信投资咨询有限公司间接持有上市公司 1.17%股权，周

群飞、郑俊龙夫妻共持有上市公司 82.57%股份。 

 

周群飞女士作为防护玻璃行业龙头上市公司蓝思科技创始人和行业技术的带头人，始终

热衷于技术的创新与产业的进步，带领蓝思不断发展的 20 余年创业历程，在她专业的战

略布局下，蓝思专注研发创新和技术革新，进而推动了玻璃在手机领域应用的革新。例

如 P30 系列搭配天空之境配色，由于颜色跨度大其镀膜膜厚相比以往有着明显增加，通

过与客户通力合作，蓝思科技首创 inkjet 微米级喷墨打印工艺，首次实现最高膜厚镀膜

量产。 
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图表 5：公司股权结构（截止至三季报） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司坚持高研发投入和人才储备，巩固技术优势并不断将其扩大。经过数十年的耕耘，

公司建立了以创始人周群飞女士为核心的管理团队和核心技术人员团队，现有团队成员

多年稳定在公司工作、发展，均长期持有本公司股票，与公司为利益共同体。同时，公

司坚持以极具吸引力的薪酬待遇和职位广纳贤才，为公司快速发展和实现长远规划奠定

了坚实的人才基础。截止至 2019 年半年报，公司已获得专利授权 1,404 件，其中发明

专利 100 件，实用新型专利 1,223 件，外观设计专利 81 件。对技术自主研发的不懈追

求使公司能屡屡引领消费电子行业外观创新变革，把握先发优势。 

 

1.4 三季度业绩反转，手机外观创新明显带来巨大弹性 

蓝思科技 2016 年度、2017 年度、2018 年度的营业收入分别为 1,523,611.69 万元、

2,370,296.23 万元、2,771,749.68 万元，2017 年营收较 2016 年增长 55.57%，2018 年

同比增长 16.94%。公司三季度业绩反转，实现营业收入 92.36 亿元，同比增长 14.03%，

实现归母净利 12.65 亿元，同比大幅增长 108.61%，主要得益于大客户产品销售量超预

期，后盖工艺升级使得 ASP 大幅提升，公司掌握各类高技术门槛的核心产品，如瀑布式

3D 玻璃、磨砂质感一体式玻璃后盖、幻影效果玻璃后盖等，均获得了全球各大知名品牌

客户的认可，进一步提升了公司的全面竞争优势和行业影响力，扩大了细分领域的市占

率。 
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图表 6：年度营收以及增长率  图表 7：单季度营收以及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2019 年行业正处于 5G 时代来临的重要节点，5G 通信技术在全球各主要国家和地区加

速大规模商用，智能手机、智能汽车等市场将出现一轮巨大的升级换代需求。下游客户

对本公司主要产品需求将显著增加，行业将迎来新一轮重大发展机遇。 

 

公司今年三季度毛利率为 29.22%，环比提升 9.65%，同比提升 9.34%，我们认为随着

公司产品规格的不断升级以及良率的提升，整体毛利率仍会继续得到改善，从而带动整

个公司盈利能力的改善。 

 

图表 8：公司毛利率以及净利率情况 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

 

三费控制效果显著。2018 年销售费用、管理费用、财务费用分别为 55,727.07 万元、

203,058.27 万元、61375.41 万元。2017 年是公司收购越南胜华，布局海外的关键一年，

三费尤其是管理费用出现一定幅度抬升，2018 年公司对管理费用控制效果显著，同比下

降 30.56%。2019 年三季度，公司三费情况均出现明显好转，其中销售费用同比下降

33.70%，管理费用下降 13.12%，费用得到良好的管控。  
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图表 9：公司三费情况（单位%） 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

 

公司归母净利润 2016 年为 120,359.48 万元，2017 年 204,697.74 万元，2018 年为

63,700.74 万元，2018 年归母净利润同比下降 23.65%。2018 年，消费电子下游终端需

求较为低糜，但公司通过不断地技术升级和改造、主动地调整产品及市场结构，拓展和

提升新的产品终端市场和细分领域市占率，持续加大智能制造投入，提升内生动力。公

司三季度业绩反转，三季度实现归母净利 12.65 亿元，同比大幅增长 108.61%，2019 年

随着公司之前的投入逐渐进入产出阶段，预计整个公司的资本支持将在维持在可控的范

围内，随着 5G 在全球各主要国家和地区加速大规模商用，智能手机、智能汽车等市场

将出现一轮巨大的升级换代需求，下游客户对本公司主要产品需求将显著增加，公司将

实现突围增长。 

 

注重研发和创新。客户此前对新产品、新材料、新技术的研发和应用需求较大，公司的

汽车、智能家居相关产品等新项目当前处在稳步提升阶段，2016 年、2017 年、2018 年

公司的研发费用分别为 138,449.62 万元、157,572.38 万元、148,001.80 万元，2017 年

研发费用同比增长 13.81%，2018 年小幅缩减 6.07%。公司整体的研发费用持续可控，

公司对新技术的不断研发和创新支撑了公司营收较快的增长，对业绩驱动明显。 

 

图表 10：研发情况（万元） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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二、3D 系列玻璃引领外观革新，5G 时代渗透率加速提升 

2.1 3D 玻璃热潮来袭，渗透率加速提升，行业有望爆发 

持续创新和稳定的量产能力，成就蓝思科技独一无二的行业领先地位。视窗与防护玻璃

在透光率、密度、硬度、耐热度、物理可塑性、可加工度、触控和美观度上有着天然、

无可比拟的巨大优势，逐渐成为了各大智能终端厂商竞相追求的选择。视窗与防护玻璃

的生产过程需要经过一百多道加工及检测程序，具有加工精度高、工艺难度大、高度定

制化、多学科综合运用等较高的技术门槛。玻璃盖板生产过程涉及机械设计、自动化、

光学、材料工程、图像识别、AI 人工智能、大数据运算等数十种学科及领域，各学科、

门槛、技术和工艺的综合协同应用，对于玻璃盖板的研发、创新和稳定的千万级量产至

关重要，这就意味着这个行业存在着相当高的准入及竞争门槛。面对智能终端每年的外

观创新变化，蓝思科技凭借业内领先的技术能力，在每个研发创新周期和量产周期，持

续迅速响应、满足和保障不同客户及市场的需求，精准研发、提升技术标准、稳定投产，

进一步提高行业的准入及竞争门槛。 

 

图表 11：玻璃盖板通用生产工艺 

 

资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

蓝思充分利用优质客户资源，积极整合垂直产业链。视窗与防护玻璃产业链从上至下依

次可分为：上游原料、辅料及加工设备厂商，中游玻璃深加工厂商，下游终端产品厂商。

如今智能手机市场进入存量竞争阶段，各大厂商通过寻求外观等的新来创造新增长点，

视窗与防护玻璃产品得到了突飞猛进的发展，造就了玻璃龙头企业的强者恒强。蓝思积

极向上游延伸整合与发展，控制上游成本，及时掌握市场需求与发展趋势，快速响应客

户需求变化，并及时优化生产安排。同时，进一步优化产品结构、产能结构和人员结构，

最大限度地发挥产能效益。 
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图表 12：玻璃盖板行业产业链 

 
资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

视窗与防护玻璃经历了从 2D 到 2.5D 再到 3D 的形态演变过程。2D 玻璃即为传统的平

面玻璃，设计中不掺杂任何弧形因素；2.5D 则是覆盖液晶面板的部分保持平面玻璃的形

态，边缘采用弧形设计，3D 以及 3D+系列的玻璃则是屏幕弧度更大的玻璃，采用 3D 以

及 3D+系列玻璃盖板的智能手机需要更大弧度的形态，对技术以及工艺的要求更高，蓝

思作为行业技术的领先者将充分发挥龙头的优势，满足客户需求已经提到了多次，这里

要换个说法。例如，保有强大的领先优势，持续提升产品的议价能力和市场份额等。 

 

图表 13：玻璃盖板形态演变 
 

图表 14：用户最关心的手机功能 

 

 

 

资料来源：全球玻璃网，国盛证券研究所  资料来源：中关村在线，国盛证券研究所 
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2.2 苹果和安卓阵营外观创新不断，带动 ASP 持续提升 

外观设计成为各家终端品牌的必争之地。玻璃盖板形态的转变其实是与下游智能手机行

业的需求风向转变相适应的。随着智能手机行业进入存量时代，各大手机为谋求差异化

竞争优势纷纷寻找新的手机性能、挖掘新的需求爆点，以期实现销量和市占率的突破。

根据中关村在线发布的《2019 年上半年手机 ZDC 报告》显示，2019 年上半年用户最关

心的手机功能为相机，其次便是外观设计，占比高达 15.32%，另外可以注意到，屏幕显

示也以 9.98%的比重排名第四。因此，如何更好地提升手机的外观颜值、握持舒适感、

屏幕素质和显示效果，使产品外观更加具有设计的新颖性和差异化，进而更能得到消费

者青睐，成为了各大手机厂商现在及未来相当长一段时间竞相追逐的“战略要点”。视窗

与防护玻璃的创新与设计，也正在走出“曲面化”、“多维度防护化”、“多层次幻彩化”

等具有相当技术含量的产品的路线。 

 

图表 15：第一部 3D 曲面屏手机——三星 S6 edge 

 

资料来源：ZOL 中关村在线，国盛证券研究所 
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蓝思凭借持续的技术革新以及领先的技术能力，多次为客户提供新型的技术方案，协助

客户进行新的外观变革，使得公司能够长久的维护良好的客户关系，提升客户粘性。例

如 P30 一度卖断货的的天空之境，iphone11 pro 一体化磨砂玻璃，皆为蓝思主导设计。

另外，蓝思领先于竞争对手的工艺能力也使其能够满足客户大批量交货的需求，巩固公

司的行业领先地位及增强客户粘性，控制用工规模并全面提升生产效率。众所周知北美

客户对产品的把控一直非常严格，在 iPhone4 时代，客户对白色玻璃盖板的长度允许公

差仅为正负 0.02 毫米，厚度允许公差仅为正负 0.05 毫米，见光透光率为 93%到 97%，

蓝思科技凭借卓越的技术能力在此款机型的设计和量产上都得到了大客户极高的赞誉。 

 

图表 16：iPhone 4  图表 17：P30 天空之境 

 

 

 

资料来源：苹果、国盛证券研究所 
 

资料来源：华为、国盛证券研究所 

 

安卓阵营：相比 2D 玻璃盖板和 2.5D 玻璃盖板，3D 玻璃盖板拥有更加优异的性能和用

户体验。在外观、性能和触感上都要更胜一筹。从外观上看，3D屏更加炫酷，拥有更强

的视觉效果，从观感上实现了更窄的边框和更高的屏占比，从而契合了全面屏和大屏化

趋势。从玻璃盖板性能上看，3D玻璃可以被加工为更高的抗摔度和耐磨度，从而在屏幕

防护上相较另外两种形态更胜一筹，优异的散热性和更贴合人手的弧度也能提供给使用

者更加舒适的触控手感。各大安卓阵营品牌纷纷跟进，将 3D 形态由高端机型逐渐渗透

到中端机型，3D 玻璃在中端海量机型渗透趋势较为明确。目前，3D 玻璃在视窗前盖和

防护后盖都得到了广泛的应用，随着 3D 玻璃良率的进一步提升和成本回落，3D 玻璃

的渗透率将会迅速提升，市场将不断被释放。 
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图表 18：主要品牌采用 3D 玻璃盖板的手机型号 

上市年份 品牌 型号 机身 

2015  三星 S6 edge  前盖板 3D 曲面玻璃 

2016 

三星 S7 edge 双面 3D 曲面玻璃 

小米 小米 5 尊享版、小米 note2 背板\双面 3D 曲面玻璃 

Vivo Xplay5、Xplay6 前盖板\双面 3D 曲面玻璃 

华为 Mate9 Pro、荣耀 Magic 前盖板\双面 3D 曲面玻璃 

努比亚 Z2 Pro 背板 3D 曲面玻璃 

2017 
华为 荣耀 9、mate10 系列 背板 3D 曲面玻璃 

小米 小米 6、note3 背板 3D 曲面玻璃 

2018 

华为 荣耀 10、P20pro、Nova4、mate20 Pro、保时捷系列 背板\背板\背板\双面\双面 3D曲面玻璃 

Vivo X21、X23 、nex 背板 3D 曲面玻璃 

Oppo R15 梦境版、R17pro、 背板 3D 曲面玻璃 

其他 小米 8、中兴天机 AXON 9Pro、一加 6 背板 3D 曲面玻璃 

2019 

华为 荣耀 20、p30、P30 pro 背板\背板\双面 3D 曲面玻璃 

小米 小米 CC9e、Redmi note8 Pro 背板 3D 曲面玻璃 

其他 Oppo findX、中兴天机 AXON 10 Pro、一加 7PRO 双面 3D 曲面玻璃 

资料来源：电子发烧友、国盛证券研究所 

 

 

 
瀑布屏兴起，玻璃盖板形态进一步演变 

随着华为、vivo 等厂商纷纷推出了瀑布屏外观的智能手机终端，使得整个手机的屏占比

继续加大，外观变得更加亮眼，消费者体验感明显提升。例如，相比于目前大部分全面

屏的超广 R 角，以瀑布直下的方式 R 角的度数伴随垂直向下的趋势，不会对游戏画面造

成遮挡。同时瀑布屏手机在侧面的实体按键会被屏幕代替，将会采用按压感应式设计来

取代实体按键，使得整个手机的外观更加夺人眼球，预计未来瀑布屏的渗透将会进一步

加大，对于 ASP 将会带来可观的拉动，虽然瀑布屏的加工难度高，但是蓝思科技作为行

业内的技术领军企业，能够迅速研发并且稳定量产，行业龙头的优势凸显。 

 

图表 19：华为瀑布屏 

 

资料来源：华为，国盛证券研究所 
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iPhone 新机后盖工艺明显提升 

苹果秋季发布会向来被看作是智能手机未来创新趋势的一个重要风向标，最新一代

iPhone 对于玻璃的应用，显示出玻璃盖板更广阔的发展前景。2019 年 9 月，北美大客

户秋季发布会正式发布了第十一代 iPhone，全系列后盖沿用玻璃材质，由一整片玻璃精

准打磨，并在分子层面采用了双离子交换工艺对玻璃进行强化处理，据悉为 iPhone 迄今

为止最坚固的玻璃面板。新一代 iPhone 在外观上的创新点在于，玻璃后盖的颜色新加入

了暗夜绿（Pro 系列）、紫色、黄色、绿色（iPhone 11），并且 Pro 系列后盖玻璃质感也

由光面升级为更上档次的磨砂质感。立体玻璃背板由一整块玻璃打磨而成，意味着实现

了突出的摄像头部分玻璃与背板为一体，这一设计不仅弱化了高于平面的摄像头的突兀

感，提升了美观度，而且强化了机身防水性能。新玻璃工艺不仅使该系列外观更具艺术

感，更是赋予了其不沾指纹、防水、抗污、保护摄像头漏光率、更抗摔的优良属性，价

值量有了明显的大幅提升。 

 

图表 20：iPhone 11 Pro 背板采用磨砂玻璃材质  图表 21：iPhone 11、iPhone 11 Pro 背板玻璃配色 

 

 

 

资料来源：苹果官网，国盛证券研究所  资料来源：苹果官网，国盛证券研究所 

 

 

根据之前线上平台预售的数据，iPhone 11 系列手机的市场关注度和预售量数据均大超

预期。京东商城为此次 Apple 中国区官方授权预售渠道，根据其发布的 iPhone 新品首发

预售的战报数据，iPhone 11 系列预售量同比去年增长高达 480%，iPhone 11 系列新品

关注量超过 1600 万人，首单仅在 1 秒内成交，售价 8699 元人民币起的 iPhone 11 Pro

系列也在 5 分钟内售罄。值得注意的是，iPhone 11 Pro 系列最受欢迎单品为暗夜绿版

本，可见北美大客户的外观创新已收获显著成效。 

 

国庆期间根据《日经亚洲评论》报道，苹果要求供应商将 iPhone11 的产量增加 10%，

原因是市场对新款低价手机的需求强于预期。我们预计此次订单增加主要来自价位相对

低廉的 iPhone 11 和 iPhone 11 Pro 机型，可见苹果的低价以及 24 期免息等价格战略取

得了不小的成功。另外对于 iPhone 7 或之前的使用者而言，iPhone 11 或是一个优质的

换机选择。 

 

此次苹果新发布的 iPhone 产品市场反应超预期，不仅对于苹果产业链整体是一个乐观的

信号，而且也会进一步带动玻璃在手机上应用的潮流趋势，进一步推动玻璃盖板渗透率

的提升。 
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图表 22：京东 iPhone 新机销量超预期 

 

资料来源：京东，国盛证券研究所 

 

2.3 5G 商用加速、无线充电的普及均推进视窗与防护玻璃渗透率的加速提

升 

随着 5G 通信的发展日渐明朗以及智能手机无线充电功能的加速渗透，当下智能手机机

身非金属化趋势已成定局，金属机身或将逐渐退出历史舞台。 

5G 网络作为第五代移动通信网络，其峰值理论传输速度可达每秒数十 Gb，比 4G 网络

的传输速度快了数百倍，在 5G 时代，下载一部完整的超高画质电影只需不到 1 秒的时

间。Strategy Analytics 预测 5G 智能手机出货量将从 2019 年的 200 万增加到 2025 年的

15 亿，年复合增长率达 201％。回看 4G 时代，中国智能手机出货量市场份额由 2014 年

初的 10％增长至 90%，仅仅用了两年左右的时间，我们认为 5G 采用率也将和 4G 类似，

在中国会迅速提升。 
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图表 23：5G 智能手机出货量预测（百万台） 

 

资料来源：Strategy Analytics，国盛证券研究所 

根据 Gartner 的出货量数据，2014 年一季度中国本土手机厂商华为、小米、OPPO、vivo

市场份额合计仅为 26.5%，彼时手机市场百花齐放，经过近 3 年的洗牌期，截止至 2019

年二季度，中国前四大手机厂商华为、小米、OPPO、vivo 市占率合计高达 86.3%，、手

机品牌的集中化，带动了供应链的进一步集中，经过多年发展，公司已经成为苹果、华

为、小米、OPPO、vivo 国内外知名优秀品牌的金牌合作供应商，凭借在行业内较高的知

名度和美誉度，公司的持续获客能力不断提升，在不断加深与现有客户战略合作的同时，

也与其他新客户不断建立良好的合作关系。 

图表 24：中国智能手机前四大品牌国内市场市占率 

 

资料来源：Gartner，国盛证券研究所 

 

5G 频率的提高增加手机终端非金属化的趋势。由于金属材质具有电磁屏蔽效应，手机

信号难以通过金属外壳，会大大阻碍了手机的信号传输。4G 时代主流金属机壳手机通过

在一整块金属机身背面的上下开槽出天线区域来解决该问题，这种方案的弊端是分段式、

白带影响了外观美感。5G 时代到来后，通信频段数量激增，手机中天线和射频器件的数

量将大幅增加，且 5G 频率的提高使得终端天线对周边金属变得异常敏感，其 PCB 金属

路板需要与有金属的物体之间保持 1.5mm 的空间。现有的技术方案对于解决金属机壳

的屏蔽效应不再奏效，此时机身非金属化将成为必选。 
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无线充电的增加使得玻璃后盖成为较佳选择。无线充电是利用电磁感应原理来实现，即

通过发射端通电线圈产生磁场，在电磁效应作用下在手机接收端线圈中产生电流，进而

实现无线充电功能。目前无线充电技术已十分成熟，小米更是于 2019 年 9 月宣布，其

在 5G 时代将能实现超越有线充电的闪充功率，相应的新产品即将发布。无线充电普及

使得非金属机身成为标配。同样因金属材质机壳具有电磁屏蔽特性，而且金属背壳本身

将消耗由无线充电板而来的部分能量，并把这部分能量转化成热，使得手机温度上升，

因此金属材质将被排除手机盖板的选择范围，玻璃背板的需求将会随之增加，蓝思作为

玻璃盖板的龙头将充分受益。 

 

图表 25：无线充功能应用日益广泛  图表 26：无线充电器拆解 

 

 

 

资料来源：科技耳目，国盛证券研究所  资料来源：新浪众测，国国盛证券研究所 

 

蓝思科技作为行业内的龙头，是多个国际大客户的核心供应商，产能规模均远超行业其

他竞争者，根据旭日大数据统计，2018 年 5 月玻璃盖板 TOP20 企业出货量超过 138KK，

蓝思科技依旧牢牢占据行业主导地位，以 46.5KK 的出货量位居榜首。 

 

图表 27：2018 年 5 月玻璃盖板 TOP11 企业出货量（百万） 

 

资料来源：旭日大数据，国盛证券研究所 
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三、视窗与防护玻璃增长新看点：可穿戴设备迎来井喷期 

除了应用在智能手机和平板电脑上，3D 玻璃还可用于智能手表、头戴式 AR、VR 设备等

可穿戴设备，而伴随着消费升级和 5G 商用的不断推进，可穿戴智能设备行业已然成为

消费电子领域新蓝海。蓝思作为消费电子行业外观创新变革的引领者，首次将陶瓷、蓝

宝石材料应用到智能可穿戴设备当中，近年生产效率和产品良率不断提高，成熟、高效、

快速的研发与投产能力完全能够满足各大品牌客户新产品试制打样及定型后快速大批量

生产的需求。 

 

以 Watch 为例，我们看到每一代的产品在外观上都会加入新的元素，刚刚发布的 Watch 

5 有银色，金色，太空灰色三款，材质为 100％再生铝。除此之外，苹果还推出了全新的

天然拉丝钛金属款式和陶瓷款式。目前，国内消费电子防护玻璃领域龙头蓝思科技为

Watch 供应蓝宝石盖板、陶瓷后盖以及其他结构件，并正加大在智能穿戴设备上的研发、

生产投入。智能穿戴上游产业链将随下游需求的井喷式增长而持续受益。 

 

2018 年，全球可穿戴设备市场实现了迅猛增长，TOP 厂商中，除 Fitbit 外，其余品牌均

实现了大幅增长。根据 IDC 调研数据显示，2018 年全球智能穿戴设备已经达到 1.722 亿

件，同比 2017 年增长 27.5%。苹果以 46.2 百万件的年出货量，占据全球可穿戴设备市

场的 26.8%，牢牢占据行业榜首位置，并实现了 39.5%的年增长率，其旗舰产品 Watch

的出货量在全球范围内也始终遥遥领先，据 Strategy Analytics 的调研数据，2018 年

Watch 出货量同比增加 140 万台，总出货量高达 920 万台。与此同时，国内智能手机大

厂在该领域的展示出了更为强劲的增长势头。华为的智能穿戴设备出货量年增幅甚至达

到了 147.3%，超过了三星位居全球第四。全球第二名的小米也实现了年增长 44.6%的

不俗表现，进一步拉大了与 Fitbit 的差距。 

 

图表 28：2017-2018 年各品牌智能穿戴设备出货量及其市场份额（百万件） 

品牌 

名称 

2018 年 

出货量 

2018 年 

市场份额 

2017 年 

出货量 

2017 年 

市场份额 
YOY 

Apple 46.2 26.8% 33.1 24.5% 39.5% 

小米 23.3 13.5% 16.1 11.9% 44.6% 

Fitbit 13.8 8.0% 15.4 11.4% -10.0% 

华为 11.3 6.6% 4.6 3.4% 147.3% 

三星 10.7 6.2% 5.8 4.30% 85.1% 

其他 66.8 38.8% 60 44.4% 11.2% 

总额 172.2 100.0% 135.0 100.0% 27.5% 
资料来源：IDC，国盛证券研究所 

 

未来可穿戴设备领域将继续保持高速增长，行业成长空间巨大。调研机构 Gartner 的给

出的 2018 年全球智能穿戴设备总出货量为 1.79 亿台，其预测 2019 年这一数字将达到

2.25亿台，同比增长 2022年智能穿戴设备总的出货量将达到 4.53亿台，同比增长 25.8%，

预计到2022年全球智能穿戴市场出货量将达到4.53亿，实现4年年均复合增长26.2%。

其中智能手表将由 2018 年的 5300 万件增长至 2022 年的 1.15 亿件，预计全球消费者

在可穿戴设备上的支出额会达到 420 亿美元，其中来自于智能手表的部分将达到 162 亿

美元。 
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图表 29：2017-2019 和 2022 年全球智能穿戴设备的出货量预测（百万台） 

产品 2017 2018 2019E 2022E 

智能手表 41.5 53 74.09 115.2 

头戴式显示器 19.08 28.4 34.83 80.18 

智慧服饰 4.12 5.65 6.94 19.91 

耳戴式 21.49 33.44 46.12 158.43 

智能腕带 36 38.97 41.86 51.73 

运动手表 18.63 19.46 21.28 27.74 

总计 140.82 178.91 225.12 453.19 

资料来源：Gartner，国盛证券研究所 

 

四、智能汽车为大尺寸产品带来机遇 

各国纷纷推广新能源汽车，我国有望弯道超车，市场空间巨大。在气候变化与能源制约

的背景下，各国都在积极研发自家的新能源汽车。德国 2009 年发布电动汽车计划，以纯

电为重点提出了 2020 年的产业化和市场化目标，德国车企也纷纷制定了汽车电动化时

间表；美国 2007 年就针对新能源汽车消费者实行个人所得税减免。 

 

从 2001 年开始，我国就开始研发电动汽车，并推出一些列国家及地方政府配套政策支

持新能源汽车的发展。经过 10 多年的研发，我国新能源汽车实现了产业化和规模化的飞

跃式发展。2011 年我国新能源汽车产量仅为 8000 辆，到了 2017 年产量已经达到 79.4

万辆，占全国汽车产量比重的 2.7%。2017 年工信部推出了《汽车产业中长期发展规划》，

剔除 2020 年我国新能源汽车年产量将达到 200 万辆，2025 年新能源汽车销量占总销量

的比例达到 20％以上。 

 

图表 30：2022 年中国新能源汽车销量预测（万辆）  图表 31：2017 年全球电动汽车业销售情况（万辆） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、国盛证券研究所  资料来源：中国产业信息网、国盛证券研究所 

 

智能汽车将出现一轮巨大的升级换代需求，公司积极布局汽车产业配套中控屏、外观装

饰件以及其他部件，由于车载显示对工艺、技术和交付的稳定性要求较高，公司与特斯

拉等国际主要品牌形成了稳定的合作关系，随着下游客户对公司主要产品需求将显著增
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加，蓝思科技的大尺寸产品在中高端汽车领域的防护玻璃市场份额得到进一步的稳步提

升。  

 

图表 32：Tesla 中控屏 

 

资料来源：Tesla，国盛证券研究所 

 

五、参股豪恩声学，进一步垂直整合产业链 

豪恩声学的主营业务为电声产品的设计研发、生产和销售，具体有耳机、音箱、 麦克风、

扬声器等，产品主要定位于：音效丰富、延时低、佩戴舒适的头戴式耳机，科技感强的

真无线立体声(TWS)蓝牙耳机，以及识别度高的语音交互类产品等三大类产品。公司凭

借不断创新的技术和高品质的产品，在业内赢得了良好的口碑，积累了雷蛇（Razer）、

海盗船（Corsair）、罗技（Logitech）、软银（Softbank）、安克（Anker）、喜日科技（喜

马拉雅小雅 AI 音箱）、搜狗、哈曼（Harman）、缤特 力（Plantronics）、正崴精密、宝

凌电子、格力等国内外知名企业客户资源，尤其是在游戏耳机领域受到了客户的广泛认

可，取得了较高的市场知名度及竞争地位。 
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图表 33：公司产品以及发展历程 

 

资料来源：豪恩声学，国盛证券研究所 

 

TWS 无线耳机市场空间广阔 

根据 GFK 数据，2016 年无线耳机出货量仅 918 万台，市场规模不足 20 亿元。GFK 预计

2018 年无线耳机出货量同比增加 41%，市场规模将达 54 亿美金。到了 2020 年 TWS 无

线耳机的市场规模将达到 110 亿美金。智研咨询预计 2018-2020 年全球 TWS 耳机将实

现高速增长，出货量分别达到 6500 万台，1 亿台和 1.5 亿台，年复合增速达 51.9%。预

计随着无线耳机音质以及功能性持续改善，未来无线耳机的渗透率有望继续提升。 

 

图表 34：TWS 耳机市场空间（百万美金） 

 

资料来源：GFK，国盛证券研究所 
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图表 35：2018-2020 年全球 TWS 耳机市场销量预测 

 

资料来源：智研咨询，国盛证券研究所 

 

根据 ZDC 的数据显示，目前市场上对无线耳机的关注度高达 68%，远远高于其他功能

的关注度。同时，之前制约真无线耳机发展的续航、传输、音质、价格等痛点都出现了

较大的边际改善。 

 

图表 36：耳机市场关注度占比 

 

资料来源：ZDC，国盛证券研究所 

 

2018 年 7 月 12 日，蓝思科技发布公告以自有资金 9,047.0116 万元认缴深圳市豪恩声

学新增股本 735.5294 万股，其中 735.5294 万元计入注册资本，其余计入资本公积金，

增资完成后，蓝思科技对豪恩声学持股比例为 15%。 
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图表 37：豪恩股权结构 

 

资料来源：豪恩声学，国盛证券研究所 

 

蓝思科技此次参股豪恩声学，看好声学以及可穿戴尤其是 TWS 耳机行业未来的发展，并

且在目标市场和潜在客户拓展方面，公司与豪恩声学双方有着很好的协同价值，有利于

充分发挥两家公司的客户和资源优势，多点开花，进一步提高公司的服务能力与核心竞

争力。 

 

六、核心竞争优势显著 

6.1 掌握国内外优质客户资源 

公司多年深耕消费电子防护玻璃领域，树立起良好的品牌形象和业界口碑，因而积累了

一批优质、稳定的国内外优质客户资源。客户中国外厂商包括苹果、三星、特斯拉、亚

马逊等，国内也实现了对包含智能手机 TOP4 品牌厂商华为、OPPO、vivo、小米在内的

知名终端品牌厂商覆盖。凭借在行业内较高的知名度和美誉度，公司对新的优质客源的

吸引力也持续上升，在不断加深与现有客户战略合作的同时，也与其他新客户陆续建立

起良好的合作关系。由于消费电子防护玻璃高度定制化的特征，公司与下游客户深度绑

定、紧密合作，共同推进技术、产品的创新，与客户共成长，确保公司能够紧跟消费电

子产品行业的快速变化，准确把握行业未来发展方向，保证公司始终处于行业领先地位。

公司作为国内外知名客户的核心供应商，通过技术研发与创新，得到了客户的信任与认

可，与客户建立了长期、深厚的战略合作关系，客户粘性较强。同时公司积极开拓优质

客户，拓展垂直细分领域的产品业务，优化生产周期，控制生产与用工成本，提升智能

制造水平与产能效率，赢得更多客户和市场的认可。 
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图表 38：公司的主要客户 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

公司下游主要为消费电子领域，该行业经过近几年的整合，品牌集中度不断提升，少数

知名品牌厂商占有大部分市场，进入这些知名终端品牌客户供应链意味着相对稳定且大

额的订单。近年来，公司的经营性现金流保持状况良好，2017、2018、2019 年上班半年

经营现金流净额稳步上升，同比分别增长 23.33%、16.3%、147.56%。扎根优质的客户

资源加持公司良好的管理，确保了公司强大充裕的经营性现金流，使得公司可以更好地

抵御财务风险，有能力承接大量的业务订单，有更多的资金用于再投资和技术研发等，

助推公司发展壮大，提升企业核心竞争优势与投资价值。 

 

图表 39：经营性现金流情况（万元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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6.2 持续适度的研发投入和领先的行业技术保障客户需求 

蓝思在 2.5D 和 3D 防护玻璃、蓝宝石、精密陶瓷等领域拥有雄厚的技术积淀与优势。蓝

思也是首次将玻璃屏引入高端智能手机及平板电脑，首次将陶瓷、蓝宝石材料应用到手

机和智能可穿戴设备，首次将 3D 玻璃应用到手机的企业。公司凭借对技术研发持续稳

定投入、卓越的人才吸引和培养机制，研发创新屡创佳绩。作为消费电子行业外观创新

变革的引领者，公司是行业中将玻璃屏引入高端智能手机及平板电脑、将陶瓷和蓝宝石

材料应用到手机和智能可穿戴设备、将 3D 玻璃应用到手机的“第一人”。 

公司研发投入占营业收入比重始终保持适度和稳定，17 年研发投入达 15.76 亿，占营收

6.65%，18 年研发投入为 14.8 亿，占营收比重为 5.34%。2019 年上半年度，公司的研

发投入共计 8.24 亿，占营收比重大幅上升至 7.25%。蓝思科技经过十余年的发展，立足

产品的研发和技术储备，顺应市场发展趋势，建立起成熟的技术人才培养机制，研发团

队不断发展壮大。公司研发人员数量由 2015 年的 7,383 人增加至 2018 年的 10,338 人，

研发人员占比提升至 11.73%。 

 

图表 40：公司研发情况 

 2014 2015 2016 2017 2018 

研发费用（万元） 89,679.00 114,431.45 138,449.62 157,572.38 148,001.80 

研发人员数量 9,556 7,383 8,734 10,996 10,338 

研发人员占比 11.60% 10.61% 11.78% 11.62% 11.73% 

研发费用/营业收入 6.19% 6.64% 9.09% 6.65% 5.34% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

消费电子产品防护玻璃等外观防护零部件的生产具有加工精度高、工艺难度大的特点，

公司具备行业先入优势，掌握了视窗及后盖防护玻璃、蓝宝石、精密陶瓷等产品生产的

核心技术和工艺诀窍，在 2.5D、3D 和 3D+系列视窗与防护玻璃、蓝宝石、精密陶瓷等

领域拥有雄厚的技术积淀与优势。优秀的核心研发团队以及持续稳定的研发投入确保了

公司技术优势不断扩大，积累了深厚的技术底蕴。截至 2019 年半年报，公司已累计获得

专利授权 1,404 件，其中发明专利 100 件，实用新型专利 1,223 件，外观设计专利 81

件。凭借强大的研发创新储备能力、领先的工艺技术水平、先进的智能制造生产线、深

厚的行业资源及品牌口碑等优势，公司满足和保障了全球各大品牌客户对大量新产品高

质、顺利交付的需求，进一步赢得了客户的信任与支持。 

 

公司对生产线进行智能化、信息化改造，生产效率和产品良率不断提高，公司成熟、高

效、快速的研发与投产能力，有能力满足各大品牌客户新产品试制打样及定型后快速大

批量生产的需求。通过推进各项管理变革，完善制度建设，提高物联网技术应用和智能

制造水平，优化资产配置与园区产线安排等措施，公司已在企业治理水平、管理与生产

方式、资源与生产效率、客户与产品结构、成本与资产结构等多个方面取得了阶段性成

果，为 5G 时代的新周期发展夯实了深厚的基础。 

 

6.3 专用设备自主研发，持续加大智能制造投入，降本提效 

为满足客户大批量交货的需求，并降低产品的平均成本、提升产品价格竞争力，巩固公
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司的行业领先地位及增强客户粘性，公司高度重视智能制造建设，不断追求更高的发展

战略位置。公司投入大量资源自主研发所需的非行业通用标准生产设备，自主研发的专

用设备可以适配公司生产线摆布和工艺技术特点，自主开发的关键设备性能、效率、自

动化程度、能耗等指标相比竞争对手的标准化设备具有一定优势，确保公司生产效率与

良率优势，同时控制大规模量产所带来的用工规模的迅速提升，将有效大幅提升并优化

生产规模与整体用工规模的比率。 

 

公司持续加大智能制造投入，提升内生动力，努力保持公司平稳运行。近年来公司在生

产信息化、自动化、智能化的道路上不断前进。公司于 2014 年成立了设备互联团队，截

至目前已经拥有一支超过 500 人的信息化队伍，主要分工项目有系统集成、弱电施工、

软件硬件开发、系统实施、项目管理、物联网、工业互联网、信息安全、工业视觉以及

工业大数据、3D 仿真、人工智能等等。目前，团队已经完成了对企业上万台工业互联设

备的改造和部分设备的视觉改造，实现了部分机器的深度学习，并利用人工智能助力企

业找到更优的工艺曲线和工艺管控。 

 

图表 41：蓝思科技生产车间一角 

 

资料来源：扩展咨询,全球玻璃网,国盛证券研究所 

 

公司的研发管理团队可以根据生产部门需要，自主对老旧设备进行技术升级改造或回收

利用，延长设备使用寿命，减少设备投资。公司生产所用大部分工装夹具、模具、辅材

也多为自制，研发优势明显。公司雄厚的资金支持、强大的技术优势以及遍布各地的生

产基地使公司可以实现规模化生产，通过规模效应，公司能够满足客户大批量交货的需

求，并降低产品的平均成本、提升产品价格竞争力，巩固公司的行业领先地位及增强客

户粘性，控制用工规模并全面提升生产效率。 
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6.4 管理团队经验丰富，专注于主业，拓展垂直细分领域 

公司的管理团队和核心技术团队拥有近 30 年的行业经验，团队人员来自中国香港、中国

台湾、韩国、美国等国家或地区，多年稳定在公司工作、发展，公司董事、监事、高级

管理人员均长期持有本公司股票，与公司为利益共同体。公司坚持以极具吸引力的薪酬

待遇和职位广纳贤才，持续为公司补充新鲜血液和后备力量，为公司可持续发展奠定坚

实的人才基础。 

 

近年来，公司充分发挥产业节点优势，在现有的业务平台基础上不断开辟新的产品市场，

积极布局原辅材料、专用设备、智能制造等上游产业，投资培育了蓝思智能、东莞蓝思、

越南蓝思、蓝思新材料等多家具有良好成长潜力的子公司或业务模块。新业务的孵化拓

展不仅促进公司团队发展壮大，同时也为公司持续、健康、快速发展和收入增长注入了

新的动力。 

 

盈利预测与投资建议 

2019 年为 5G 时代来临的重要节点，智能手机、智能汽车等市场将出现一轮新周期的升

级换代需求，下游客户对本公司主要产品需求将显著增加，蓝思将迎来新一轮重要发展

机遇。凭借强大的研发创新储备能力、领先的工艺技术水平、先进的智能制造生产线、

深厚的行业资源及品牌口碑等优势，公司满足和保障了全球各大品牌客户对大量新产品

高质、顺利交付的需求，进一步赢得了客户的信任与支持，优质资源加速向公司集中。 

2019 年前三季度，公司在智能手机、智能穿戴式设备、平板电脑、笔记本电脑、一体式

电脑、智能家居家电、智能汽车等各业务板块均实现了高质量增长，各主要生产园区在

第三季度均进入满负荷运行状态，因此我们预计 2019E/2020E/2021E 公司将实现营收

307.34/373.90/457.96 亿元，同比增长 10.9%/21.7%/22.5%；公司毛利率继续攀升至

24.0%/24.5%/25.0%，因此 2019E/2020E/2021E 公司将实现归母净利润 16.77/ 

23.73/31.14 亿元，同比增长 163.2%/41.5%/31.2%。 

 

图表 42：盈利预测 

财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 27,717 30,734 37,390 45,796 

增长率 yoy（%） 16.9 10.9 21.7 22.5 

归母净利润（百万元） 637 1,677 2,373 3,114 

增长率 yoy（%） -68.9 163.2 41.5 31.2 

资料来源：公司财报、国盛证券研究所预测 

 

我们选取了行业内的几家可比公司京东方、立讯精密、鹏鼎控股以及歌尔股份，可比公

司 2019E/2020E/2021E 的平均市盈率为 37.92/28.36/22.14x，蓝思科技目前股价对应

2019E/2020E/2021E 的市盈率为 23.4/16.5/12.6x，具有估值优势，首次覆盖，给予“买

入评级”。 

  



 2019 年 11 月 06 日 

P.30                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 43：可比公司估值 

代码 证券简称 总市值（亿元） 净利润 市盈率 PE 

      2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

000725.SZ 京东方 A 1,290.67 39.14 57.34 80.07 32.97 22.51 16.12 

002475.SZ 立讯精密 1,506.28 38.63 52.10 66.11 38.99 28.91 22.79 

002938.SZ 鹏鼎控股 1,000.85 30.59 37.08 45.26 32.72 26.99 22.11 

002241.SZ 歌尔股份 585.42 12.46 16.72 21.24 47.00 35.02 27.56 

  平均 1,095.80 30.21 40.81 53.17 37.92 28.36 22.14 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

下游需求不及预期：由于受到外部环境的影响，若手机市场的增速不及预期，手机供应

链公司的经营业绩将受到不利影响。 

行业竞争加剧：随着各零部件市场的不断扩大，行业竞争将会更加激烈。 

国际形势的影响：中美贸易摩擦的影响导致市场的负面情绪。 

 

 

 

  



 2019 年 11 月 06 日 

P.31                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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，本公司不对任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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，

不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


