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领益智造（002600.SZ） 

各业务板块持续向好，垂直整合进展顺利 
具体事件。领益智造公布 2020 年业绩预告，2020 年公司实现归母净利润为
22.5~23.0 亿元，同比增长 18.78%~21.42%，毛利率及净利率与上年同期
相比均有所上升，由于人民币升值带来的汇兑影响，公司 2020 年相比 2019
年净利润减少约2.5亿元。扣非后净利润为21.0~21.5亿，同比增长131.59% 
~137.10%。公司各个板块业务持续向好，重点聚焦于核心主业，优化财报，
充分发挥赛尔康、磁材、无线充电等业务互相协同的优势。 

【领益科技】领益科技 2020 年实现营业收入 190~200 亿元，较上年同期
增长 29.57%~36.39%。领益科技预计在大客户今年的料号继续增加，随着
手机功能模块的增多，散热屏蔽防水防尘等功能需求越来越高，带动 iPhone 
ASP 的继续提升，airpods 等可穿戴业务带来新的增量，iPad 销量超预期。 

【结构件】成本管控效果突显，2020 年成功扭亏为盈。营业收入较上年同
期增长 18%~22%，2019 年净利润亏损约 1.9 亿元，2020 年净利润盈利预
计为 1.2~1.3 亿元，较上年同期增长 163.52%-168.81%。除原有手机结构
件业务稳定增长外，公司在耳机产品线、平板电脑、笔记本等产品线进行大
力发展。随着业务整合的强化，结构件板块将发力导入更多的客户群体和产
品线，力争业务步入新的发展阶段。 

【充电器】经营逐步向好，已在 2020 年第四季度实现盈利。赛尔康具有积
极的战略目的，一方面与领益智造实现了客户资源共享，一方面完成了除越
南、印度、巴西、芬兰和中国台湾的等全球化布局。具有重要的产业协同作
用。业务方面，大客户项目下半年逐步进入量产期，在销售额增长的基础上
各产品线良率及效率稳定提升；国内客户第四季度量产氮化镓充电器，并成
功导入 TV 适配器等项目。赛尔康具有 SMT 和 FATP 能力，领益智造在次组
装领域已有多年的积累，赛尔康的加入，将助力公司实现在模组领域的突破。 

【江粉磁材】2020 年第四季度实现盈利，主要得益于自动化的提升进而提
升了效率和利润率，第四季度产量同比第三季度大幅提升，后续随着更多项
目进入量产有望持续向好。 

盈利预测与投资建议：智能终端零部件产品的种类和型号也将日益丰富，高
性能、高精密度的产品需求将对行业企业的加工技术、加工精度和组装能力
提出更高要求，ASP 不断提升，公司的龙头优势日益凸显。我们预计
2020E/2021E/2022E 公司营业收入可达 287.14/ 345.79/418.68 亿元，同比
增长 20.1%/20.4%/21.1%，公司 2020E/2021E/2022E 归母净利润可达
22.80/35.08/42.98 亿元，同比增长 20.4%/53.9%/22.5%，目前股价对应
的 PE 为 31.5/20.5/16.7x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，国际形势的影响。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 22,500 23,916 28,714 34,579 41,868 

增长率 yoy（%） 41.3 6.3 20.1 20.4 21.1 

归母净利润（百万元） -680 1,894 2,280 3,508 4,298 

增长率 yoy（%） 

 

 

-148.4 -378.6 20.4 53.9 22.5 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.10 0.27 0.32 0.50 0.61 

净资产收益率（%） -7.5 16.2 17.0 20.5 20.3 

P/E（倍） -105.6 37.9 31.5 20.5 16.7 

P/B（倍） 7.3 6.2 5.2 4.2 3.3  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12392 16706 25960 29851 36121  营业收入 22500 23916 28714 34579 41868 

现金 2014 3468 9737 11550 13656  营业成本 17959 18474 22153 26625 32029 

应收票据及应收账款 6849 6867 9600 10230 13781  营业税金及附加 167 177 213 256 310 

其他应收款 368 377 517 560 744  营业费用 314 363 488 553 628 

预付账款 39 74 62 102 96  管理费用 838 959 1579 1712 2052 

存货 2525 3626 3750 5115 5549  研发费用 1126 1140 1637 1694 2052 

其他流动资产 597 2294 2294 2294 2294  财务费用 246 280 180 51 3 

非流动资产 9731 10612 11117 11747 12630  资产减值损失 1806 -1233 477 677 680 

长期投资 153 149 148 146 142  其他收益 119 121 120 120 120 

固定资产 5847 6345 6759 7292 8071  公允价值变动收益 -879 955 427 534 259 

无形资产 725 807 917 1047 1193  投资净收益 117 -18 30 12 15 

其他非流动资产 3006 3311 3293 3263 3224  资产处置收益 -3 -17 -10 -13 -11 

资产总计 22122 27318 37077 41598 48751  营业利润 -604 2220 2554 3661 4498 

流动负债 11431 13331 15580 16895 19850  营业外收入 7 15 10 9 17 

短期借款 3459 4724 4724 4724 4724  营业外支出 36 34 27 29 32 

应付票据及应付账款 6120 7048 8743 10236 12594  利润总额 -632 2202 2537 3641 4483 

其他流动负债 1852 1560 2113 1936 2532  所得税 113 311 154 59 44 

非流动负债 770 2326 2120 1919 1721  净利润 -746 1891 2383 3583 4440 

长期借款 44 1161 955 754 556  少数股东损益 -66 -3 103 74 142 

其他非流动负债 726 1165 1165 1165 1165  归属母公司净利润 -680 1894 2280 3508 4298 

负债合计 12201 15658 17699 18815 21571  EBITDA 389 3441 3447 4557 5501 

少数股东权益 72 41 144 218 360  EPS（元） -0.10 0.27 0.32 0.50 0.61 

股本 1710 1709 7044 7044 7044        

资本公积 6865 6800 6800 6800 6800  主要财务比率      

留存收益 1416 3306 5389 8859 13124  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 9849 11619 19234 22566 26819  成长能力      

负债和股东权益 22122 27318 37077 41598 48751  营业收入(%) 41.3 6.3 20.1 20.4 21.1 

       营业利润(%) -141.1 467.7 15.1 43.3 22.8 

       归属于母公司净利润(%) -148.4 -378.6 20.4 53.9 22.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.2 22.8 22.9 23.0 23.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -3.0 7.9 7.9 10.1 10.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) -7.5 16.2 17.0 20.5 20.3 

经营活动现金流 1532 2997 2128 3250 4047  ROIC(%) -4.0 11.4 12.1 15.1 15.7 

净利润 -746 1891 2383 3583 4440  偿债能力      

折旧摊销 870 981 786 921 1088  资产负债率(%) 55.2 57.3 47.7 45.2 44.2 

财务费用 246 280 180 51 3  净负债比率(%) 24.3 29.3 -21.5 -28.8 -33.5 

投资损失 -117 18 -30 -12 -15  流动比率 1.1 1.3 1.7 1.8 1.8 

营运资金变动 -1397 -654 -774 -773 -1220  速动比率 0.8 0.9 1.3 1.4 1.5 

其他经营现金流 2676 481 -417 -521 -248  营运能力      

投资活动现金流 -173 -3737 -844 -1019 -1708  总资产周转率 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 

资本支出 1461 1547 506 633 887  应收账款周转率 4.4 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 0 -50 1 1 4  应付账款周转率 3.5 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 1288 -2240 -337 -385 -816  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -450 2085 4985 -418 -232  每股收益(最新摊薄) -0.10 0.27 0.32 0.50 0.61 

短期借款 956 1265 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.43 0.30 0.46 0.57 

长期借款 -446 1118 -207 -200 -198  每股净资产(最新摊薄) 1.40 1.65 1.97 2.45 3.05 

普通股增加 -644 -1 5334 0 0  估值比率      

资本公积增加 4317 -65 0 0 0  P/E -105.6 37.9 31.5 20.5 16.7 

其他筹资现金流 -4632 -231 -142 -218 -34  P/B 7.3 6.2 5.2 4.2 3.3 

现金净增加额 915 1386 6269 1812 2107  EV/EBITDA 189.9 21.6 19.7 14.5 11.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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