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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 22,826 34,451 45,738 57,611 
（+/-） 65.9% 50.9% 32.8% 26.0% 
归母净利润 1,691 2,549 3,383 4,174 
（+/-） 46.2% 50.8% 32.7% 23.4% 
EPS(元) 0.53 0.80 1.07 1.32 
P/E 44 28 21 17 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

立讯精密发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 228.26 亿元，同

比增长 66%。公司实现归属于母公司股东的净利润 16.91 亿元，实现扣非归

母净利润 14.37 亿元，同比分别增长 46%、34%。 

 消费性电子业务带动业绩快速增长 

2017 年立讯精密实现营业收入 228.26 亿元，同比增长 66%，近年来

公司营业收入保持快速增长，2017 年营业收入和增速达到新高。各季度营

业收入均保持较快增长，Q1 增速最快。 

公司实现归母净利润 16.91 亿元，同比增长 46%，实现扣非归母净

利,14.37 亿元，同比增长 34%。非经常性损益 2.53 亿元，同比增长 1.69 亿

元。各季度归母净利润和扣非归母净利润均较快增长，Q4 非经常性损益较

高，导致扣非归母净利润同比仅增长 5%。 

公司期间费用率 11.55%，同比基本持平。管理费用率 9.28%，同比下降

0.33 个百分点。销售费用率 1.38%，同比下降 0.29 个百分点。财务费用率

0.89%，同比增长 0.63 个百分点，财务费用增加主要是汇率变化导致汇兑损

失以及借款利息增长。 

毛利率 20%，同比下降 1.5 个百分点，净利率 14.09%，同比下降 2 个

百分点。ROE（加权）7.66%，同比增长 0.93 个百分点。前两个季度公司

毛利率呈现上升趋势，Q3 有所下滑，Q4 下发幅度有所加大。净利率则基

本保持稳定。 

电脑互连产品、汽车互连产品、通讯互连产品、消费性电子、其他连接

器及其他分别实现营业收入 43.48、11.31、16.54、151.88、50.4 亿元，同比

分别增长-6%、25%、57%、120%、73%。毛利率分别为 21.96%、16.49%、

21.63%、19.45%、22.2%，同比分别增长-1.03%、0.51%、-0.58%、-1.52%、

-2.61%。 

 巩固现有优势地位，不断拓展业务领域 

2018 年公司将坚持“老客户、新产品，老产品、新客户”战略，巩固

在电脑及其周边、消费电子领域的优势地位，进一步拓展汽车、通讯等领域

市场。消费电子业务方面，公司将加强对天线、马达、无线充电等新业务的

研发并完善产品制程，提升声学产品良率并改善供应链管理。公司在研发、

规模化生产、品质保障、弹性交付以及解决问题的综合能力获得了大客户的

认可，大客户订单仍然是公司业绩增长的重要动力。同时公司将严格控制资

本支出，优化应收账款和库存管理，提高资金使用效率，根据战略需要，灵
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活使用各种融资手段，满足公司资金需求。 

公司具有强大的研发和品质保障能力、优质的客户资源，看好公司在现

有基础上不断进行业务延伸并提升盈利能力。 

 盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 0.8、1.07、1.32 元，分别对应 28X、

21X、17X PE，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

大客户订单不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风

险。 
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一、事件 

立讯精密发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入228.26 亿元，同比增长 66%。

公司实现归属于母公司股东的净利润 16.91 亿元，实现扣非归母净利润 14.37 亿元，同

比分别增长 46%、34%。  

二、消费性电子业务带动业绩快速增长 

2017 年立讯精密实现营业收入 228.26 亿元，同比增长 66%，近年来公司营业收入

保持快速增长，2017 年营业收入和增速达到新高。各季度营业收入均保持较快增长，

Q1 增速最快。 

图表1： 2013~2017 年立讯精密营业收入及增长率  图表2： 2015Q1~2017Q4 立讯精密营业收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司实现归母净利润 16.91 亿元，同比增长 46%，实现扣非归母净利,14.37

亿元，同比增长 34%。非经常性损益 2.53 亿元，同比增长 1.69 亿元。各季度归母净利

润和扣非归母净利润均较快增长，Q4 非经常性损益较高，导致扣非归母净利润同比仅增

长 5%。 

图表3： 2013~2017 年立讯精密归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2017Q4 年立讯精密归母净利润、扣

非归母净利润、非经常性损益 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 公司期间费用率 11.55%，同比基本持平。管理费用率 9.28%，同比下降 0.33

个百分点。销售费用率 1.38%，同比下降 0.29 个百分点。财务费用率 0.89%，同比增长

0.63 个百分点，财务费用增加主要是汇率变化导致汇兑损失以及借款利息增长。 
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就各季度而言，前三季度公司期间费用逐渐上升，Q4 则较大幅度下滑，主要来自管

理费用率的下降。 

图表5： 2013~2017 立讯精密各项费用率  图表6： 2015Q1~2017Q4 立讯精密各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

近年来公司毛利率、净利率有所下滑，2017 年毛利率 20%，同比下降 1.5 个百分点，

净利率 14.09%，同比下降 2 个百分点。ROE（加权）7.66%，同比增长 0.93 个百分点。 

从各季度数据来看，前两个季度公司毛利率呈现上升趋势，Q3 有所下滑，Q4 下发

幅度有所加大。净利率则基本保持稳定。 

图表7： 2013~2017 年立讯精密毛利率、净利率、

ROE(加权) 

 图表8： 2015Q1~2017Q4 年立讯精密毛利率、净利率、

ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司电脑互连产品、汽车互连产品、通讯互连产品、消费性电子、其他连接器及其

他分别实现营业收入 43.48、11.31、16.54、151.88、50.4 亿元，同比分别增长-6%、

25%、57%、120%、73%。毛利率分别为 21.96%、16.49%、21.63%、19.45%、22.2%，

同比分别增长-1.03%、0.51%、-0.58%、-1.52%、-2.61%。 
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图表9： 2016、2017 年立讯精密各业务营业收入及增长

率 

 图表10： 2016、2017 年立讯精密各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、巩固现有优势地位，不断拓展业务领域 

2017 年公司向新业务领域持续扩张，带来营业收入快速增长。公司在消费电子新产

品领域取得了快速突破，该业务占总营收比重已提升至 67%。新项目也使公司面临前期

资金投入及批量爬坡带来成本压力，加之对部分资产减值损失的提列，使得公司短期获

利能力受到了一定挑战。公司通过成本管控、工艺优化、模组自动化从一定程度缓解了

上述压力，实现了利润的快速增长。 

2018 年公司将坚持“老客户、新产品，老产品、新客户”战略，巩固在电脑及其周

边、消费电子领域的优势地位，进一步拓展汽车、通讯等领域市场。消费电子业务方面，

公司将加强对天线、马达、无线充电等新业务的研发并完善产品制程，提升声学产品良

率并改善供应链管理。公司在研发、规模化生产、品质保障、弹性交付以及解决问题的

综合能力获得了大客户的认可，大客户订单仍然是公司业绩增长的重要动力。同时公司

将严格控制资本支出，优化应收账款和库存管理，提高资金使用效率，根据战略需要，

灵活使用各种融资手段，满足公司资金需求。 

公司具有强大的研发和品质保障能力、优质的客户资源，看好公司在现有基础上不

断进行业务延伸并提升盈利能力。 

四、盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 0.8、1.07、1.32 元，分别对应 28X、21X、17X PE，

首次覆盖给予“增持”评级。 

五、风险提示 

大客户订单不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风险。 
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图表11： 立讯精密 PE Band  图表12： 立讯精密 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 17,372 19,978 24,772 30,470 经营活动现金流 169 228 296 370

货币资金 4,008 2,751 3,206 3,672 净利润 1,748 2,641 3,500 4,315

应收账款 7,080 10,620 13,806 17,258 折旧摊销 718 861 948 1,042

其它应收款 149 223 290 363 财务费用 203 69 91 115

预付账款 124 185 241 301 投资损失 -184 0 0 0

存货 3,474 5,211 6,774 8,467 营运资金变动 -278 263 1,984 2,325

其他 2,537 987 455 409 其它 -2,039 -3,607 -6,226 -7,427

非流动资产 9,514 11,417 12,559 13,187 投资活动现金流 -2,596 -2,985 -1,791 -1,075

长期股权投资 58 70 84 92 资本支出 3,527 2,821 1,693 846

固定资产 6,369 7,643 8,407 9,248 长期投资 58 70 84 92

无形资产 555 610 671 705 其他 989 -94 -15 -136

其他 2,532 3,094 3,397 3,142 筹资活动现金流 1,875 1,500 1,950 1,170

资产总计 26,886 31,394 37,331 43,656 短期借款 4,524 4,524 4,524 4,524

流动负债 11,712 14,054 16,865 20,238 长期借款 706 706 706 706

短期借款 4,524 4,524 4,524 4,524 其他 -3,355 -3,730 -3,280 -4,060

应付账款 6,103 9,154 11,900 14,875 现金净增加额 -552 -1,257 455 466

其他 1,085 376 440 838

非流动负债 1,249 1,249 1,249 1,249 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 706 706 706 706 成长能力

其他 543 543 543 543 营业收入 65.86% 50.93% 32.76% 25.96%

负债合计 12,961 15,303 18,114 21,487 营业利润 57.5% 50.5% 32.33% 23.52%

少数股东权益 987 1,085 1,216 1,276 归属母公司净利润 46.18% 50.79% 32.69% 23.40%

归属母公司股东权益 12,938 15,006 18,001 20,893 获利能力

负债和股东权益 26,886 31,394 37,331 43,656 毛利率 20.00% 20.33% 20.33% 20.19%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 7.41% 7.40% 7.40% 7.25%

营业收入 22,826 34,451 45,738 57,611 ROE 13.42% 17.60% 19.82% 20.85%

营业成本 18,260 27,447 36,439 45,980 偿债能力

营业税金及附加 119 179 232 290 资产负债率 48.21% 48.75% 48.52% 49.22%

销售费用 315 475 627 784 流动比率 148.33% 142.15% 146.89% 150.56%

管理费用 2,118 3,170 4,208 5,300 速动比率 118.67% 105.07% 106.72% 108.72%

财务费用 203 69 91 115 营运能力

资产减值损失 112 167 218 272 总资产周转率 0.95 1.18 1.33 1.42

公允价值变动收益 52 0 0 0 应收帐款周转率 3.87 3.89 3.74 3.71

投资净收益 184 28 36 43 应付帐款周转率 3.56 3.60 3.46 3.43

其他收益 117 117 128 135

营业利润 2,052 3,089 4,088 5,049 每股指标(元)

营业外收入 16 19 22 27 每股收益 0.53 0.80 1.07 1.32

营业外支出 29 29 29 29 每股经营现金 0.05 0.07 0.09 0.12

利润总额 2,039 3,078 4,081 5,046 每股净资产 4.39 5.07 6.06 6.99

所得税 291 438 581 732 估值比率

净利润 1,748 2,641 3,500 4,315 P/E 43.99 27.82 20.96 16.99

少数股东损益 57 92 117 141 P/B 5.34 4.41 3.69 3.20

归属母公司净利润 1,691 2,549 3,383 4,174 EV/EBITDA 31.25 21.13 17.05 14.57

EBITDA 2,667 3,950 5,035 6,091
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