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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

终端整机组装如期落地，平台型成长拓延后劲十足 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司控股子公司湘潭蓝思拟以自由资金或借款的方式投资建设

“智能终端设备制造一期”项目，初步预计总投资为 30亿元，项目全

部建成达产后初步预计实现年加工组装智能终端产品 1亿台。 

组装业务如期落地，夯实了我们先前对于公司平台型业务发展预期的

展望。公司是消费电子行业外观创新变革的引领者，近年来持续通过

自研或者对外投资等方式实施产业链垂直整合战略，主营业务及产品

已实现以视窗玻璃、蓝宝石、陶瓷、金属等外观结构件为核心，辅之

以指纹模组、模切件、PCBA、摄像头模组、塑胶件和声学器件等的结

构布局，已涵盖了智能终端整机组装通常所涉及的大部分模块，产品

应用下游亦从手机、平板电脑、笔记本电脑等消费电子领域延伸至汽

车电子、智能家居家电和医疗器械等行业，且在各个领域均与全球头

部知名品牌建立了稳定长期的合作关系，当下已具备开展整机组装业

务、提升自身一站式服务能力、助力客户优化供应链管理的充分条件，

在此基础上开展整机组装业务将产生较强的协同效应，具备较高的可

行性与核心竞争优势，蓝思湘潭此次组装项目的产品定位将囊括智能

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

和电子烟等，组装业务的成长，将成为公司未来不容忽视的新的业绩

增长点。更为重要的是，整机组装与现有业务之间的协同效应，将增

强客户粘性，有助于公司现有产品和业务模块获得更为稳定的供给份

额，促进现有业务的成长，形成良性循环，进而使公司业绩具备更强

的弹性空间。 

组装业务起点基础高，进阶空间明确。公司组装业务从国内安卓系的

小米、华为、荣耀这类一线公司开启，起步就非常高，这充分说明公

司在组装业务方向的前期准备、以及客户认可，是有深厚基础的，而

非刚刚起步。蓝思过去在安卓系 HMOV 这些客户方向上，玻璃盖板、陶

瓷、金属等相关领域的客户布局都是以中高端机型为主，所以很自然

的，公司做对应领域的手机的组装也必然是从高端机型起步，这一点

是和某些二线公司做组装业务从低端产品，甚至于非手机类业务起步

是完全不同的。 

解读本次公告，我们注意到几项重要的信息：公司公告指出：本项目

预计总投资 30 亿，湘潭蓝思智能终端智造一期总占地面积达到 13.8

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,384/4,370 

总市值/流通(百万元) 132,042/131,618 

12 个月最高/最低(元) 40.51/14.15 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

蓝思科技（300433）《2020 成长符

合预期，2021 平台型成长全面铺

开》--2021/01/26 

蓝思科技（300433）《业绩再创新高，

大客户新机备货高峰已然来临》

--2020/10/27 

蓝思科技（300433）《蓝思科技：可

成系机壳资产收购落地，平台型布

局蓝图已然展开》--2020/08/19 

 

[Table_Author] 证券分析师：王凌涛 

电话：021-58502206 

E-MAIL：wanglt@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519110001 

证券分析师：沈钱 

电话：021-58502206-8008 

E-MAIL：shenqian@tpyzq.com 
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执业资格证书编码： 
 

万平方米，项目全部建成达产后初步预计实现年加工组装智能终端产

品 1亿台。以我们对公司湘潭产区规模的了解、对比行业内多家组装

企业的园区与产能，我们认为公司所披露的湘潭组装产业的实际产能

应能达到 1.5 亿台以上，而不会仅仅局限于公告的 1亿，从这种规模

体量上来看，公司做手机组装业务未来一定是紧密依托核心客户，并

且以行业前三为目标。 

公司公告指出：“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。”这一段为未来蓝思在组装业务的发展指出了非

常重要的方向：关键客户的智能穿戴、平板电脑，这几年的发展非常

迅速，蓝思本身就在 watch 的外观件与结构件供应中占据非常大的比

重，拓延至其组装可以说是水到渠成；而 5G时代到来后，传统以金属

机壳为主体的平板电脑的结构形式也发生了比较大的变化，前后双玻

壳形式的占比未来会逐渐提升，这些外观件的发展趋势都为蓝思的

boom 整体占比提升和向组装业务的切入奠定了非常好的基础。汽车电

子部分公司当下已经有成熟的中控、前置仪表盘、B 柱等相关模组的

制程，未来在湘潭产能的助益下有望进一步扩大在汽车品牌客户中的

份额和整体出货。归纳一句话：公司未来在关键客户的智能穿戴、平

板、汽车电子以及医疗设备等领域，还有很大的进阶空间与可能 

可成系资产整合顺利推进，金属中框业务成长空间明确。2020 年，公

司在产业链垂直整合方面最重要的布局之一便是可成系资产的收购，

当下，可胜、可利工厂已顺利完成交割，分别更名为蓝思旺精密和蓝

思精密并取得变更后营业执照，正不断推进与蓝思主体之间的磨合与

整合，当前运营、订单、生产自动化率和良率等情况均较为良好，未

来，如蓝思的运营模式、自动化实力能为该两个工厂赋能，两者之间

相辅相成，公司金属业务及后续的延伸发展空间值得期待：首先，公

司具备从铝合金往不锈钢突破的潜力，其次，金属中框将成为整机组

装业务发展不可或缺的奠基石之一。 

智能手机单机价值量增长，车载中控渗透率提升，视窗防护玻璃发展

潜力不容忽视。iPhone 12 中超瓷晶盖板的导入和双离子交换工艺的

沿用，以及安卓端 3.5D 盖板、瀑布屏等高阶形态视窗防护玻璃的导入，

使得智能手机前后盖板的单机价值量不断提升，未来如安卓客户仿效

苹果引入微晶玻璃盖板，智能手机盖板的价值量的提升空间无疑将被

进一步加强，且将进一步拔高行业的准入门槛，使得市场份额往头部

企业集中；车载中控方面，由于特斯拉的示范效应，以及安全性（撞

击下不破碎）、防反光、防眩光和曲面设计等痛点的解决，玻璃盖板取

代塑料，渗透率快速提升，且当下车载中控屏正不断演绎大屏化趋势，

未来，随着 B 柱玻璃、智能座舱结构件等不断渗透，在新能源汽车领

域，视窗防护玻璃加工工艺的市场空间将迎来可观的增量空间。综上，
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蓝思的主营业务仍具备非常明确的增长潜力，投资者不应仅以全球智

能手机出货量研判视窗防护玻璃所能贡献的收入及业绩弹性。 

盈利预测和评级：维持买入评级。组装业务在 2021 年的如期落地，

为公司平台型业务凑齐了最后一块拼图，公司凭借在玻璃、陶瓷、蓝

宝石等外观件产品生产制备方面深厚的技术工艺储备和经验积累，叠

加在模组、模切、声学、PCBA 等应用领域的逐步成长，完成了整机组

装业务的顺利拓展。展望未来，无论是 A 系还是安卓系客户，在当下

平台基础之上，蓝思覆盖面越来越广的组件市场份额有望得到进一步

提升，而新能源汽车、可穿戴、智能家居等更多全新领域，公司将以

模组级或整装级的方式全面铺开，成长显然值得期待，预计公司

2020-2022 年的净利润分别为 50.51 亿、78.02 亿和 100.75 亿元，当

前股价对应 PE 29.66、19.22 和 14.87 倍，维持买入评级。 

风险提示：（1）因疫情全球蔓延或全球宏观经济下滑导致消费者购

机能力减弱，大客户新机销售情况不及预期；（2）康宁或其他微晶玻

璃生产厂商无法有效地快速降低原材成本；（3）竞争对手恶性降价导

致行业利润率下滑。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 30258 39518 54677 71997 

（+/-%） 9.17 30.60 38.36 31.68 

净利润(百万元） 2469 5051 7802 10075 

（+/-%） 304.48 105.54 53.61 29.43 

摊薄每股收益(元) 0.50 1.02 1.57 2.03 

市盈率(PE) 60.68 29.66 19.20 14.87 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,497 5,666 7,904 14,062 29,367  营业收入 27,717 30,258 39,518 54,677 71,997 

应收和预付款项 6,295 6,921 8,031 11,583 12,576  营业成本 21,445 22,629 28,196 38,979 51,291 

存货 2,760 3,212 4,179 6,039 5,848  营业税金及附加 230 286 316 394 598 

其他流动资产 845 830 1,057 1,683 1,733  销售费用 557 439 573 629 1,260 

流动资产合计 14,397 16,630 21,170 33,367 49,523  管理费用 2,031 1,802 3,738 4,861 5,969 

长期股权投资 34 42 42 42 42  财务费用 614 706 604 401 498 

投资性房地产 0 279 246 212 179  资产减值损失 833 -408 321 495 760 

固定资产 22,730 23,992 21,847 17,458 13,914  投资收益 -21 12 0 0 0 

在建工程 1,414 2,070 1,233 1,684 838  公允价值变动 23 0 0 0 0 

无形资产 2,599 2,938 2,620 2,301 1,983  营业利润 1,110 2,828 5,791 8,937 11,638 

长期待摊费用 28 21 10 0 0  其他非经营损益 -184 11 83 86 41 

其他非流动资产 1,939 1,056 2,032 2,383 2,456  利润总额 926 2,839 5,874 9,024 11,679 

资产总计 43,140 47,029 49,199 57,447 68,936  所得税 325 410 881 1,354 1,752 

短期借款 9,575 8,259 4,740 0 0  净利润 601 2,429 4,993 7,670 9,927 

应付和预收款项 8,924 9,806 10,709 16,456 18,425  少数股东损益 -36 -39 -57 -132 -148 

长期借款 5,257 3,373 3,373 3,373 3,373  归母股东净利润 637 2,469 5,051 7,802 10,075 

其他负债 2,296 3,153 3,223 3,246 3,315              

负债合计 26,053 24,591 22,044 23,076 25,113  预测指标           

股本 3,927 4,251 4,251 4,251 4,251    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1,796 5,029 5,029 5,029 5,029  毛利率 22.63% 25.21% 28.65% 28.71% 28.76% 

留存收益 11,332 13,080 17,854 25,203 34,802  销售净利率 2.17% 8.03% 12.64% 14.03% 13.79% 

归母公司股东权益 17,055 22,359 27,134 34,483 44,082  销售收入增长率 16.94% 9.16% 30.61% 38.36% 31.68% 

少数股东权益 32 78 21 -111 -259  EBIT 增长率 -44.15% 138.10% 75.75% 45.28% 25.15% 

股东权益合计 17,087 22,438 27,155 34,371 43,823  净利润增长率 -70.31% 304.48% 105.54% 53.61% 29.43% 

负债和股东权益 43,140 47,029 49,199 57,447 68,936  ROE 0.04 0.11 0.19 0.23 0.23 

       ROA 0.03 0.08 0.13 0.16 0.17 

现金流量表(百万）            ROIC 0.05 0.1 0.15 0.22 0.28 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.13 0.5 1.02 1.57 2.03 

经营性现金流 4,917 7,233 8,487 12,130 15,844  PE(X) 235.16 60.68 29.66 19.2 14.87 

投资性现金流 -9,201 -4,463 -2,068 -705 -358  PB(X) 8.78 6.7 5.52 4.34 3.4 

融资性现金流 2,809 -1,820 -4,182 -5,266 -181  PS(X) 5.4 4.95 3.79 2.74 2.08 

现金增加额 -1,217 1,023 2,237 6,159 15,305   EV/EBITDA(X) 36.46 22.28 12.95 9.6 7.38 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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