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[Table_Main] 
苹果新机外观件创新显著，公司产业链优势

地位持续强化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 30,258 40,523 49,603 62,187 

同比（%） 9.2% 33.9% 22.4% 25.4% 

归母净利润（百万元） 2,469 4,537 5,548 6,949 

同比（%） 287.6% 83.8% 22.3% 25.2% 

每股收益（元/股） 0.58 1.03 1.27 1.59 

P/E（倍） 60.03 33.68 27.55 21.99      
 

投资要点 

 iPhone12 全系配置超瓷晶面板，蓝思作为盖板核心供应商有望迎量价
齐升：10 月 14 日苹果发布 iPhone12 系列新品，产品全系配备全新的超
瓷晶面板，进一步提升了外观防护件的硬度和设备耐用性。超瓷晶面板
在玻璃盖板中融合了硬度高于大多数金属的纳米级瓷晶体，通过控制晶
体类型和结晶度，全新的盖板兼具瓷性材料的硬度和玻璃材料的透明
度，工艺复杂度和技术门槛明显提升。同时，新款 iPhone 的超瓷晶面板
和玻璃背板均采用双离子交换工艺进行强化，产品抗刮性也进一步改
善。通过上述技术创新，iPhone12 系列的超瓷晶面板抗跌落能力增至前
代产品的四倍，产品更新显著。蓝思科技作为苹果玻璃盖板的核心供应
商，与苹果协同推进智能手机盖板的新品开发，在盖板制造领域不断优
化制造工艺，提升产品品质和良率，技术领先优势显著，供应份额和单
机价值稳步提升。随着苹果新机备货的加速起量，公司有望率先受益。 

 iPhone 12 系列回归金属中框设计，提振金属机壳市场需求：新款
iPhone12 系列回归了“金属中框+双面盖板”的设计，其中，iPhone12 和
iPhone12 mini 采用了航空级铝金属材料。蓝思收购的可胜泰州和可利泰
州两厂主要从事铝、镁和锌的新型合金材料及制品的研发、生产和加工，
是业界领先的智能手机金属机壳供应商，能够为苹果等全球高端客户提
供关键技术与制程的全方位解决方案。蓝思通过收购可胜泰州和可利泰
州切入苹果金属机壳的供应链，而苹果此次在产品设计和材质方面的更
新有望提升智能终端对金属中框的产品需求，从而显著增厚公司业绩。 

 苹果产业链核心龙头发展机遇凸显，垂直整合拓宽成长边界：苹果新品
在软、硬件层面的创新丰富，且全系支持 5G，并且此次的新机组合兼
顾了产品价格和性能，考虑到苹果存量用户规模庞大，且当前 5G 换机
潮加速推进，苹果新机有望刺激用户的换机需求，产品出货量和份额有
望显著提升，苹果产业链核心龙头的投资机遇凸显。蓝思目前在玻璃、
蓝宝石、金属、触控、模组等领域具备领先的技术和市场地位，并积极
推进产业链垂直整合，为客户提供更完善的产品组合和一站式综合产品
解决方案，综合竞争力和盈利能力持续提升，未来业绩的增长动能充足。 

 盈利预测与投资评级：不考虑可胜&可利，我们预计公司 2020-2022 年
营收为 405.23、496.03、621.87 亿元，同比增长 33.9%、22.4%、25.4%；
归母净利润为 45.37、55.48、69.49 亿元，同比增长 83.8%、22.3%、25.2%，
实现 EPS 为 1.03、1.27、1.59 元，对应 PE 为 34、28、22 倍。公司业绩
增长动能充足，参考立讯精密等可比公司估值，给予公司 2021 年 45 倍
目标 PE，目标价 57.15 元，目标市值约 2500 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.86 

一年最低/最高价 11.96/39.54 

市净率(倍) 6.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
152308.84 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.55 

资产负债率(%) 52.13 

总股本(百万股) 4383.86 

流通 A 股(百万

股) 

4369.16 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
蓝思科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16,630 27,914 34,104 48,613   营业收入 30,258 40,523 49,603 62,187 

  现金 5,666 11,603 17,552 24,572   减:营业成本 22,629 30,072 36,354 44,999 

  应收账款 6,769 10,573 10,655 15,958      营业税金及附加 286 368 456 570 

  存货 3,212 4,725 4,870 7,006      营业费用 439 1,163 1,513 2,208 

  其他流动资产 983 1,014 1,027 1,076        管理费用 1,802 2,670 3,051 4,242 

非流动资产 30,398 37,162 42,112 49,237      财务费用 706 728 1,451 1,689 

  长期股权投资 42 57 72 88      资产减值损失 -408 405 496 622 

  固定资产 23,992 31,052 35,969 42,759   加:投资净收益 12 1 5 4 

  在建工程 2,070 1,412 1,053 981      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 2,938 3,312 3,696 4,085   营业利润 2,823 5,117 6,287 7,862 

  其他非流动资产 1,356 1,329 1,321 1,324   加:营业外净收支  16 0 0 0 

资产总计 47,029 65,076 76,216 97,850   利润总额 2,839 5,117 6,287 7,862 

流动负债 19,008 33,589 40,361 56,105   减:所得税费用 410 716 880 1,101 

短期借款 8,259 19,000 25,000 35,000      少数股东损益 -39 -137 -141 -188 

应付账款 7,894 11,942 12,038 17,644   归属母公司净利润 2,469 4,537 5,548 6,949 

其他流动负债 2,855 2,646 3,323 3,461   EBIT 3,393 5,796 7,291 9,152 

非流动负债 5,583 5,614 5,365 5,397   EBITDA 6,102 8,460 10,759 13,490 

长期借款 3,373 3,404 3,155 3,188                                                                              

其他非流动负债 2,210 2,210 2,210 2,210   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 24,591 39,202 45,726 61,502   每股收益(元) 0.58 1.03 1.27 1.59 

少数股东权益 78 -58 -200 -387   每股净资产(元) 5.26 5.92 7.00 8.38 

归属母公司股东权益 22,359 25,933 30,690 36,735   

发行在外股份(百万

股) 4251 4384 4384 4384 

负债和股东权益 47,029 65,076 76,216 97,850   ROIC(%) 7.8% 9.7% 10.1% 10.0% 

                                                                           ROE(%) 10.8% 17.0% 17.7% 18.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.2% 25.8% 26.7% 27.6% 

经营活动现金流 7,251 6,262 10,702 10,783   销售净利率(%) 8.2% 11.2% 11.2% 11.2% 

投资活动现金流 -4,463 -9,428 -8,414 -11,459  资产负债率(%) 52.3% 60.2% 60.0% 62.9% 

筹资活动现金流 -1,820 9,102 3,661 7,698   收入增长率(%) 9.2% 33.9% 22.4% 25.4% 

现金净增加额 1,040 5,936 5,949 7,021   净利润增长率(%) 287.6% 83.8% 22.3% 25.2% 

折旧和摊销 2,709 2,665 3,468 4,338  P/E 60.03 33.68 27.55 21.99 

资本开支 4,521 6,749 4,934 7,110  P/B 6.63 5.89 4.98 4.16 

营运资本变动 802 -1,531 381 -2,002  EV/EBITDA 26.53 19.69 15.47 12.56 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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