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市场数据  
收盘价(元) 7.10 

一年最低/最高价 4.30/7.20 

市净率(倍) 2.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
48,929.68 

总市值(百万元) 49,758.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.53 

资产负债率(%,LF) 48.99 

总股本(百万股) 7,008.18 

流通 A 股(百万股) 6,891.50  
 

相关研究  
《领益智造(002600)：精密智造

龙头企业，拓展新兴优质赛道》 

2023-06-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 34,485 36,593 43,694 48,198 

同比 13% 6% 19% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 1,596 2,182 2,726 3,220 

同比 35% 37% 25% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.23 0.31 0.39 0.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.68 21.71 17.38 14.71 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2023 年半年报预告。 

◼ 二季度业绩保持高增长，盈利能力持续提升：公司 2023 年上半年归母
净利润 10-13 亿元，同比增长 108-170%，扣非归母净利润 10-13 亿元，
同比增长 114-178%；其中 23Q2 单季扣非归母净利润 5.7-8.7 亿元，同
比增长 149%-279%，环比增长 34%-104%。一方面，公司通过不断拓展
与海内外知名汽车、动力电池等领域头部客户及国际领先的清洁能源领
域客户的业务合作，在汽车及光伏储能业务方面持续布局、扩大产能，
实现较快增长；另一方面，持续进行产品结构优化及降本增效，加强成
本费用管控，整体运营效率不断提高，公司综合毛利率同比有所提升。
伴随下半年消费电子旺季到来以及新业务持续拓展，我们看好公司业绩
环比持续向上，并奠定长期成长基础。 

◼ 聚焦精密智造领域，布局消费电子新兴行业：1）精密功能结构件技术
优势明显：公司散热方案、线性马达、无线充电等方面技术优势明显、
核心零部件自给率高。2）已进入大客户供应链并形成长期稳定合作关
系：在消费电子精密功能器件细分行业，公司已通过国内外主流头部终
端品牌商的供应商认证体系，形成长期稳定的合作关系。同时借助消费
电子领域合作客户，切入 AR/VR/MR 智能眼镜业务，已与业内一流厂
商达成战略合作，成为 MR 眼镜核心供应商。另外，公司还是消费级 AR

眼镜龙头 Nreal 独家代工厂，独家承接 NrealAirAR 眼镜的整机组装、注
塑结构件和声学件制造。3）领先布局智能机器人赛道：子公司领鹏智
能推出控制器产品产品，赋能机器人性能提升，同时与汉森深入合作人
形机器人的优化量产设计。4）公司整合上下游资源，形成产业链协同
优势：反向收购江粉磁材上市后，向上延伸至材料业务，掌握上游议价
权，向下拓展模组及组装业务，打造一体化平台。 

◼ 拓展优质赛道，新能源汽车/光伏协同发展：1）新能源汽车：出货量高
增长，重要技术部件动力电池关乎续航和整车动力，电池能量密度、运
行温度范围、充电效率、安全性等技术不断进步，市场前景广阔，带动
精密结构件销量增长。公司已导入动力电池龙头客户宁德时代，积极扩
产支撑放量，未来营收潜力看好。2）光伏：装机量持续旺盛，分布式占
比提升，微型逆变器符合分布式装机需求且系统综合效率高，成发展趋
势。公司收购赛尔康后成为微逆龙头Enphase全球唯二ODM，而Enphase

是当前全球微逆市场主导者，出货量占全球市场 78%，营收可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在大客户的份额提升，我们将公司 23-

25 年的归母净利润由 21/25/30 亿元上调至 22/27/32 亿元，当前市值对
应 PE 分别为 22/17/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子景气度不及预期；新业务拓展布局不及预期；产品
研发不及预期。  
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领益智造三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 19,407 25,313 28,851 34,921  营业总收入 34,485 36,593 43,694 48,198 

货币资金及交易性金融资产 3,927 8,531 8,134 14,363  营业成本(含金融类) 27,335 29,007 34,737 38,235 

经营性应收款项 9,555 10,808 13,474 13,346  税金及附加 210 201 240 265 

存货 5,101 4,573 6,320 5,787  销售费用 302 293 350 386 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,460 1,464 1,660 1,832 

其他流动资产 824 1,400 921 1,425  研发费用 2,094 1,939 2,272 2,506 

非流动资产 16,785 16,294 15,817 15,119  财务费用 148 365 365 365 

长期股权投资 673 673 673 673  加:其他收益 152 293 218 241 

固定资产及使用权资产 10,480 10,199 9,922 9,404  投资净收益 190 110 87 96 

在建工程 980 980 980 980  公允价值变动 (144) (140) (110) (120) 

无形资产 1,212 1,212 1,212 1,212  减值损失 (1,038) (1,010) (1,050) (1,030) 

商誉 1,367 1,157 957 777  资产处置收益 (41) 0 0 0 

长期待摊费用 706 706 706 706  营业利润 2,054 2,577 3,216 3,797 

其他非流动资产 1,367 1,367 1,367 1,367  营业外净收支  (55) (9) (9) (9) 

资产总计 36,192 41,606 44,667 50,040  利润总额 1,999 2,568 3,207 3,788 

流动负债 13,238 16,562 16,897 19,050  减:所得税 408 385 481 568 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,804 4,804 4,804 4,804  净利润 1,590 2,182 2,726 3,220 

经营性应付款项 6,961 10,283 10,366 12,363  减:少数股东损益 (6) 0 0 0 

合同负债 16 15 17 19  归属母公司净利润 1,596 2,182 2,726 3,220 

其他流动负债 1,457 1,460 1,710 1,864       

非流动负债 5,697 5,697 5,697 5,697  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.31 0.39 0.46 

长期借款 3,825 3,825 3,825 3,825       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,921 3,982 4,653 5,216 

租赁负债 532 532 532 532  EBITDA 5,111 5,497 6,383 7,276 

其他非流动负债 1,340 1,340 1,340 1,340       

负债合计 18,935 22,259 22,594 24,747  毛利率(%) 20.73 20.73 20.50 20.67 

归属母公司股东权益 17,167 19,257 21,983 25,203  归母净利率(%) 4.63 5.96 6.24 6.68 

少数股东权益 90 90 90 90       

所有者权益合计 17,257 19,347 22,073 25,293  收入增长率(%) 13.49 6.11 19.40 10.31 

负债和股东权益 36,192 41,606 44,667 50,040  归母净利润增长率(%) 35.25 36.74 24.90 18.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,125 6,334 1,453 8,169  每股净资产(元) 2.44 2.75 3.14 3.60 

投资活动现金流 (3,268) (1,134) (1,375) (1,456)  最新发行在外股份（百万股） 7,008 7,008 7,008 7,008 

筹资活动现金流 (1,159) (457) (365) (365)  ROIC(%) 8.99 12.32 13.24 13.50 

现金净增加额 (247) 4,743 (286) 6,349  ROE-摊薄(%) 9.30 11.33 12.40 12.78 

折旧和摊销 2,190 1,516 1,730 2,061  资产负债率(%) 52.32 53.50 50.58 49.45 

资本开支 (2,210) (1,244) (1,462) (1,552)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.68 21.71 17.38 14.71 

营运资本变动 (1,235) 1,222 (4,449) 1,461  P/B（现价） 2.77 2.46 2.16 1.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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