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[Table_Main] 
进军组装业务，强化产业链核心地位 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 30,258 39,048 63,041 80,018 

同比（%） 9.2% 29.1% 61.4% 26.9% 

归母净利润（百万元） 2,469 4,975 7,053 9,187 

同比（%） 287.6% 101.5% 41.8% 30.3% 

每股收益（元/股） 0.58 1.00 1.42 1.85 

P/E（倍） 51.86 30.11 21.24 16.31      
 

公司公告子公司湘潭蓝思拟以自有资金或借款投资 30 亿元建设“智能终

端设备智造一期”项目，项目达产后预计实现年加工组装智能终端产品 1

亿台。此外，可胜科技已更名为蓝思旺精密（泰州）有限公司，可利科技

已更名为蓝思精密（泰州）有限公司，并取得了变更后的营业执照。 

投资要点 

 布局中高端整机组装业务，多业务板块协同效应显著：投资项目主要从
事各类中高端智能终端整机组装业务，包括但不限于：智能手机、平板
电脑、可穿戴设备、汽车电子、智能家居家电、医疗设备、电子烟等。
公司持续推进垂直整合战略，完善产业链布局，整机组装业务与原有业
务的协同效应显著，一方面，公司现有产品包括防护玻璃、蓝宝石、陶
瓷、金属、指纹模组、模切件、PCBA、摄像头组件、塑胶件、声学器件
等，已覆盖了智能终端整机组装涉及的大部分模块，公司可基于现有产
品开拓新的业绩增长点；另一方面，整机组装业务的发展壮大，对公司
产品的需求也将不断增加，有望促进现有业务市场份额的提升，同时，
公司原辅材料自制、专用设备研发自制、智能制造等均可通过内部配套
完成，有望不断扩大公司的良率优势、综合成本优势和生产效率优势，
进一步增强公司的综合竞争力和盈利能力。 

 加速集聚全球优质客户资源，持续强化产业链核心地位：作为全球消费
电子外观件龙头，公司持续加大新材料/新工艺/新设备/新产品的创新投
入，并协同客户推进新品开发和量产，持续优化供应链管理。凭借领先
的产品技术和规模化生产能力，公司已积累了苹果/三星/HMOV/特斯拉
等全球优质客户资源。公司目前已获得了部分智能手机客户的整机组装
订单，并与智能穿戴/平板电脑/汽车电子/医疗设备等领域客户达成了较
强的合作意向。通过做大做强组装业务，公司可为客户提供更完善的一
站式综合产品解决方案，增强客户黏性，强化产业链核心地位和话语权，
拓展模切件等新兴业务领域，从而充分发挥全球优质客户资源优势。 

 金属机壳整合顺利，市场拓展稳步推进：公司金属机壳业务整合顺利，
泰州两厂持续盈利。公司稳步推进金属机壳的客户和应用拓展，除稳定
供货苹果外，公司积极开拓小米等安卓系客户，应用场景也向 iPad/智
能手表等领域拓展，未来随着市场拓展的突破，有望持续增厚公司业绩。 

 盈利预测与投资评级：考虑收购可胜 &可利，我们预计公司
2020/2021/2022 年营收为 390.48/630.41/800.18 亿元，同比增长
29.1%/61.4%/26.9%；归母净利润为 49.75/70.53/91.87 亿元，同比增长
101.5%//41.8%/30.3%，实现 EPS 为 1.00/1.42/1.85 元，对应 PE 为
30/21/16 倍。参考立讯精密等可比公司估值，给予公司 2021 年 35 倍目
标 PE，目标价 49.7 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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.12 

一年最低/最高价 13.38/41.40 

市净率(倍) 5.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
131617.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.89 

资产负债率(%) 53.08 

总股本(百万股) 4973.48 

流通 A 股(百万

股) 

4369.79 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《蓝思科技（300433）：业绩

超高增长创新高，新篇章开

启》2021-01-26 

2、《蓝思科技（300433）：行业

龙头强者恒强，业绩超预期》
2020-10-27 

3、《蓝思科技（300433）：苹果

新机外观件创新显著，公司产

业链优势地位持续强化》2020-

10-15  
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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 43,628 54,162 54,849   营业收入 30,258 39,048 63,041 80,018 

  现金 5,666 28,244 28,266 29,029   减:营业成本 22,629 28,977 46,203 57,901 

  应收账款 6,769 9,941 17,037 17,207      营业税金及附加 286 354 580 733 

  存货 3,212 4,436 7,759 7,523      营业费用 439 912 2,364 3,113 

  其他流动资产 983 1,007 1,100 1,090        管理费用 1,802 2,329 3,942 5,366 

非流动资产 30,398 35,939 53,343 63,135      财务费用 706 475 1,334 1,714 

  长期股权投资 42 57 72 88      资产减值损失 -408 390 630 800 

  固定资产 23,992 29,876 46,732 56,258   加:投资净收益 12 1 5 4 

  在建工程 2,070 1,365 1,522 1,380      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 5,611 7,992 10,394 

  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 79,567 107,505 117,984   利润总额 2,839 5,611 7,992 10,394 

流动负债 19,008 32,783 53,441 55,934   减:所得税费用 410 785 1,119 1,455 

短期借款 8,259 19,000 30,000 33,000      少数股东损益 -39 -150 -179 -248 

应付账款 7,894 11,220 19,257 18,936   归属母公司净利润 2,469 4,975 7,053 9,187 

其他流动负债 2,855 2,563 4,184 3,998   EBIT 3,393 6,038 8,759 11,596 

非流动负债 5,583 5,486 6,790 6,862   EBITDA 6,102 8,647 12,672 17,109 

长期借款 3,373 3,276 4,580 4,652                              

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 38,269 60,230 62,796   每股收益(元) 0.58 1.00 1.42 1.85 

少数股东权益 78 -72 -251 -499   每股净资产(元) 5.26 8.32 9.56 11.20 

归属母公司股东权益 22,359 41,370 47,526 55,687   

发行在外股份(百万

股) 4251 4973 4973 4973 

负债和股东权益 47,029 79,567 107,505 117,984   ROIC(%) 7.8% 7.8% 8.8% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 10.8% 11.7% 14.5% 16.2% 

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 6,532 10,731 15,378   销售净利率(%) 8.2% 12.7% 11.2% 11.5% 

投资活动现金流 -4,463 -8,150 -21,313 -15,302  资产负债率(%) 52.3% 48.1% 56.0% 53.2% 

筹资活动现金流 -1,820 24,196 10,604 687   收入增长率(%) 9.2% 29.1% 61.4% 26.9% 

现金净增加额 1,040 22,578 21 763   净利润增长率(%) 287.6% 101.5% 41.8% 30.3% 

折旧和摊销 2,709 2,609 3,913 5,514  P/E 51.86 30.11 21.24 16.31 

资本开支 4,521 5,526 17,389 9,776  P/B 5.73 3.62 3.15 2.69 

营运资本变动 802 -1,377 -1,385 -786  EV/EBITDA 26.03 16.97 12.58 9.46 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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