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全球领先精密功能件厂商 

精益求精布局平台化发展 

 领益智造（002600.SZ） 

推荐 (首次评级) 
核心观点：  合理估值区间 14.2-15.0 元 

 公司是全球精密功能件龙头，成长为消费电子一站式供应商 领益

智造以模切业务起家，专注于精密功能件的生产制造，为全球精密功

能件龙头，现已成长为消费电子一站式供应商，实现全产业链上游材

料、中游功能和结构件、下游模切及整机组装相协同，应用产品朝

5G+AIoT 全面发展。 

 5G+AIoT 市场爆发，升级换代催生精密功能及结构件需求 智能手

机多摄、OLED、无线充电等功能升级、高性能运转下要求手机散热方

案升级，高性能功能件需求增加。公司为苹果供货份额领先的功能件

厂商，在 iPhone 12 开启苹果黄金周期之际，苹果 Air Pods、Apple Watch

等产品出货量将快速增长。公司同时供货于头部安卓厂商，安卓手机

出货体量大，公司可持续获得大额订单。5G 去金属化助力复合及注塑

结构件业务，新能源汽车普及带动汽车马达结构件需求。 

 切入苹果无线充电发射端，充电器业务大有可为 公司于 2019 年收

购赛尔康，加速整合后已于 2020 年 8 月实现扭亏。赛尔康为全球领先

的充电器制造商，受益于快充及无线充电渗透率提升，公司充电器业

务将大有可为。公司未来有望切入苹果无线充电发射端，公司无线充

电业务具有较大增长空间。 

 材料业务具有成长确定性，5G 产品可成业绩新增长点 公司 2020

年开始为苹果的无线充电模组供应原材料并实现量产，该项目可使公

司软磁业务持续获益至少两年。新能源汽车对永磁铁氧体需求增加，

公司已切入汽车领域，硬磁业务具有较大发展潜力。公司切入 5G 基站

核心器件环形器与隔离器领域，基站建设高峰期到来，公司 5G 产品可

成新的业务增长点。 

 投资建议 我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 22.93 亿元、

31.67 亿元、40.75 亿元，对应 EPS 分别为 0.33 元、0.45 元、0.58 元，

对应 2021 年 22.62 倍 PE。公司将显著受益于消费电子产品更新换代、

需求增长，业务整合实现产业链协同效应，当前估值显著低于可比公

司，首次给予 “推荐”评级。 

 风险提示 公司精密功能产品销量不及预期，公司拓展客户效果不及预

期，公司整合效果不及预期，中美贸易战加剧，公司技术突破不及预

期等。 
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市场数据 2021.02.04 

A 股收盘价(元) 10.17  

A 股一年内最高价(元) 14.88  

A 股一年内最低价(元) 7.69  

上证指数 3501.86  

市盈率 TTM 57.9235 

总股本（百万股） 704369.88  

实际流通 A 股（百万股） 221468.05  

流通 A 股市值(亿元) 225.23   

 369.84 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

相对沪深 300 表现图（截至 2021.02.04） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

相关研究 

《汽车缺芯引发关注，苹果产业链基本面依然向

好》                             2021-01-31 

《苹果强周期延续，重申看好产业链投资机会》                           

2020-11-30 

主要财务指标 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 23,915.82  27,352.27  34,221.08  41,589.11  

收入增长率% 6.29% 14.37% 25.11% 21.53% 

归母净利润（百万元） 1,894.18  2,292.76  3,166.87  4,074.53  

EPS(元) 0.27  0.33 0.45 0.58 

PE 37.82  31.24  22.62  17.58  

ROE 16.30% 18.05% 21.93% 23.85% 

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

消费电子功能持续升级推动高精密、高性能功能及结构件应用，公司顺利拓展安卓头部

客户及新能源汽车相关客户。5G 智能手机各类功能升级带动单机功能及结构件价值量提升；

公司供货于苹果受益于生产技术稳定领先份额提升；公司头部安卓客户拓展顺利，安卓客户先

进功能及结构件标准及需求升级，行业集中度提高，公司供货于安卓厂商份额增加；可穿戴设

备快速发展，公司已为核心客户可穿戴设备产品供货，未来增长强劲；公司切入苹果无线充电

发射端，在充电器业务及材料业务上因此获益；新能源普及率提升，对马达结构件及硬磁需求

增加；5G 产品成为公司新的增长点。 

我们预计 2020-2022 年 iPhone 出货量有望实现 2.0 亿、2.3 亿、2.5 亿部，并预计 2020-2022

年公司产品单机价值量分别为 15 美金、17 美金、19 美金。我们预计 2020-2022 年 AirPods

出货量分别为 9300 万副、1.25 亿副、1.60 亿副，并预计 2020-2022 年公司产品单机价值量分

别为 9 美金、10 美金、11 美金。我们预计 2020-2022 年 iPad 出货量分别为 5000、5600、5850

万台，并预计 2020-2022 年公司产品单机价值量分别为 11 美金、12 美金、13 美金。2020-2022

年 2020-2022 年 Apple watch 出货量分别为 4100 万台、5400 万台、6500 万台，并预计公司产

品单机价值量逐年提升 10%左右。2020-2022 年 2020-2022 年公司结构件量分别为 1.9 亿件、

2.3 亿件、2.7 亿件，ASP 分别为 16 元、15 元、14 元。我们预计 2020-2022 年公司精密及结

构件有望实现 28.54%、29.83%、22.54%增长，对应营收规模分别为 217.64 亿元、282.57 亿元、

346.26 亿元，毛利率水平分别为 27.20%、28.00%、28.70%。 

公司顺利切入苹果无线充电发射端，公司快充及无线充电产品下游需求增加，公司能够

顺利供货于新能源汽车硬磁产品。我们预计 2020-2022 年公司充电器业务有望实现 100.00%、

50.00%、20.00%增长，2022 年收入规模达到 56.05 亿元，毛利率水平分别为 4%、6%、8%。

我们预计 2020-2022 年公司材料业务获得稳定增长，营业收入分别为 9.0 亿元、9.5 亿元、10.0

亿元，毛利率水平分别为 8.0%、9.5%、10.0% 

公司供货于 5G 基站核心器件，5G 产品成为公司新的业务增长点。公司切入 5G 环形器、

隔离器等基站核心器件领域，目前 5G 基站建设正处于建设高峰期，5G 产品有望成为公司公

司新的业务增长点。我们预计 2020-2022 年公司 5G 产品业务营收将快速增长，营收分别达到

0.29 亿元、0.43 亿元、0.58 亿元，毛利率水平分别为 8%、9%、10%。 

我们与市场不同的观点： 

市场当前仍对苹果未来的手机出货量增长存疑。我们认为苹果支持 5G 的系列手机将迎来

3 年左右销售高峰，苹果的手机出货量值得看高一线。苹果手机未来 3 年将重回较快增长，并

可能是苹果产品中存在较大预期差的细分领域。我们测算公司来自于苹果手机的收入约 25%

左右，业绩具有较大的弹性。 

估值与投资建议： 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 22.93 亿元、31.67 亿元、40.75 亿元，对应 EPS

分别为 0.33 元、0.45 元、0.58 元，对应 2021 年 22.62 倍 PE。公司将显著受益于消费电子产品

更新换代、需求增长，业务整合实现产业链协同效应，当前估值显著低于可比公司，首次给予 

“推荐”评级。 
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股价表现的催化剂： 

iPhone 销量超预期、高性能功能及结构件应用、AirPods 和 Apple Watch 出货量快速增长、

公司成为苹果无线充电发射端供货商、新能源汽车对结构件及硬磁需求增加。 

主要风险因素： 

公司精密功能产品销量不及预期和公司拓展下游客户不及预期的风险。 
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一、公司三段式突破成长为消费电子一站式服务供应商 

（一）初创发展期：以模切起家，飞速发展为功能件龙头供应商  

2006-2008 年为初创期。领胜电子科技（深圳）有限公司和深圳市领略数控设备有限公司

分别设立于 2006、2008 年，为领益科技体系内成立最早的公司，主要从事模切业务。此阶段

领益科技体系公司主要客户为诺基亚、耐普罗、比亚迪及富士康集团，TLG（BVI）为其海外

贸易平台。在此阶段公司的营业收入规模较小但持续增长，积累了模切业务相关的技术研发、

客户资源和核心团队，并于 2008 年进入苹果供应链，为后续发展奠定了基础。 

2009-2013 年为成长期。公司在该阶段仍主要从事模切业务，并主要服务于诺基亚、苹果

及其整机组装厂商，服务于苹果的产品从 iPod 产品的零部件逐步扩展到 iPhone、iPad、iMac、

MacBook 产品及其配件的零部件，产品种类和销售收入不断增加。在模切业务不断增长的同

时，公司着手布局冲压、CNC、紧固件和组装业务，并伴有相关业务核心人员加入，为领益

科技后续业务的快速发展和财务规范性奠定了基础。 

2014-2017 年为快速发展期。公司在此期间持续进驻各大产品线，客户范围不断拓展，

2014-2016 年打入 VIVO、OPPO、华为供应链，成为排名靠前的供应商。为扩大产能和就近服

务客户，公司新设立了东莞领益、成都领益等子公司，收入规模和盈利能力不断增强，在 2016

年底达到 100 亿销售额。  

2015-2017 年系列重组筹备上市。为消除同业竞争、实现整体上市，领益科技 2015-2017

年进行了一系列重组。2015 年，领益科技收购曾芳勤投资从事 CNC 业务的公司东莞领益、东

台领镒；2016 年，领益科技收购曾芳勤投资从事相关业务的公司苏州领胜科技、东台富焱鑫

和深圳领胜；2017 年，领益科技收购 TLG（BVI）、LY（BVI）。在此阶段，公司还向第三

方收购了东莞中焱、东台富焱鑫、香港东隆等，获得了生产经营所需土地、厂房和设备，为后

续发展奠定了基础。通过同一控制下的企业重组，彻底消除了同业竞争并基本解决了关联交易。 

图 1. 领益科技体系公司发展历程 

 

资料来源：《江粉磁材:发行股份购买资产暨关联交易报告书》，中国银河证券研究院 
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表 1. 初创发展期公司扩展业务并拓展客户 

发展阶段 年份 业务 主要客户 主要变动 

初创期 

2006 模切 诺基亚；耐普罗、比亚迪、富士康集团 
设立深圳领胜、TLG（BVI）；

曾芳勤、周剑、谭军加入 

2007 模切 诺基亚；耐普罗、比亚迪、富士康集团 惠玲加入 

2008 模切 
诺基亚、苹果；耐普罗、比亚迪、富士康集团、

伯恩集团 
设立深圳领略 

成长期 

2009 模切 
诺基亚、苹果；富士康集团、广达集团、比亚

迪、耐普罗 
- 

2010 模切 
诺基亚、苹果；富士康集团、广达集团、比亚

迪、贝尔罗斯、日腾 
- 

2011 模切 
诺基亚、苹果；富士康集团、广达集团、瑞声

科技、比亚迪、贝尔罗斯 
设立成都领胜；李学华加入 

2012 模切 
苹果；富士康集团、昌硕、瑞声科技、广达集

团、米亚、比亚迪、贝尔罗斯 

设立领益科技、苏州领裕、

廊坊领胜、LY（BVI）；林

久生、李晓青加入 

2013 

模切、冲压、

CNC 、紧固

件、组装 

苹果；富士康集团、昌硕、瑞声科技、蓝思科

技、伯恩集团、绿点科技、卡士莫、比亚迪、

贝尔罗斯、光宝 

设立东莞盛翔、东台领胜

城；蒋萍琴加入 

快速 

发展期 

2014 

模切、冲压、

CNC 、紧固

件、组装 

苹果、VIVO；富士康集团、苏州领胜、和硕

集团、广达集团、伯恩集团、卡士莫、绿点科

技、可成集团、金龙机电 

设立东莞领益、成都领益、

东台领镒；吴刚加入 

2015 

模切、冲压、

CNC 、紧固

件、组装 

苹果、OPPO、VIVO；富士康集团、和硕集团、

蓝思科技、广达集团、伯恩集团、吉宝、卡士

莫、绿点科技、可成集团、金龙机电 

设立郑州领胜、苏州领胜科

技、香港领胜城、LY（HK）、

TLG（USA）；收购东莞中

焱；刘胤琦加入 

2016 

模切、冲压、

CNC 、紧固

件、组装 

苹果、华为、OPPO、VIVO；富士康集团、和

硕集团、伯恩集团、瑞声科技、蓝思科技、卡

士莫、绿点科技、可成集团、金龙机电 

设立东莞领杰；收购东台富

焱鑫 

2017  

 

模切、冲压、

CNC 、紧固

件、组装 

苹果、华为、OPPO、VIVO；富士康集团、和

硕集团、瑞声科技、蓝思科技、伯恩集团、卡

士莫、绿点科技、可成集团、金龙机电 

设立郑州领业；收购东莞鑫

焱、三达精密、香港东隆、

东莞领汇 

资料来源：《江粉磁材:发行股份购买资产暨关联交易报告书》，中国银河证券研究院 

（二）重组上市期：借资本市场东风实现跨越式发展  

江粉磁材重组进入消费电子产业链。江粉磁材前身为成立于 1975 年的江门市粉末冶金厂

有限公司，2008 年整体变更设立为广东江粉磁材股份有限公司，主营业务为磁性材料的生产

与销售，于 2011 年在深交所上市。公司于 2015 年收购帝晶光电，后者主要产品为液晶显示模

组和触摸屏，于 2016 年收购东方亮彩，后者主要产品为精密结构件，二者下游应用领域均为

智能手机等消费电子产品，拓展了江粉磁材在消费电子零部件产业链的业务布局，经过两次重

组后公司业务主要包括磁性材料、平板显示器件、精密结构件和贸易及物流服务四大板块。 

领益科技与江粉磁材下游市场和生产技术协同，反向收购上市。领益科技、帝晶光电、

东方亮彩的产品都主要应用于智能手机、平板电脑、笔记本电脑等消费电子产品，并各自在所

在产品领域形成了独特的竞争优势和稳定的客户群，但客户群重合度低，江粉磁材主要客户为

华为、OPPO、小米等国内中高端品牌客户，以及天珑、龙旗等智能手机方案公司，领益科技

主要客户为苹果等全球知名品牌厂商，以及富士康、和硕、广达、蓝思科技、伯恩光学等大型

EMS 厂商和零部件制造商，互补性强，除客户群共享外，公司还可为客户提供打包采购服务，
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成为客户的一体化、一站式供应商。 

公司下游消费电子品牌客户持续进行技术创新，重组后公司能够更好的适应消费电子新技

术需求及零部件模组化趋势，如江粉磁材磁性材料与领益科技模切技术的协同，可为客户提供

无线充电模组，通过领益科技 CNC 技术与东方亮彩注塑技术的协同，可为客户提供实现防水

功能的 CNC 产品，通过领益科技模切、CNC、冲压技术与帝晶光电全贴合技术的协同，可为

客户提供 OLED全贴合模组，整体提高公司盈利能力和在消费电子产品零部件产业链的位置。 

图 2. 消费电子零部件产业链   图 3. 领益科技与江粉磁材下游市场协同互补 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                      资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

领益科技 2018 年通过反向收购江粉磁材，借壳上市，上市公司名称由“广东江粉磁材股份

有限公司”变更为“广东领益智造股份有限公司”，法人由“汪南东”变为“曾芳勤”。 

收购整合实现产业链协同发展。领益智造于 2019 年 8 月收购绵阳维奇、绵阳伟联布局 5G

环形器、隔离器和变压器等业务，于 2019 年 8 月并购全球最大的充电器制造厂商赛尔康，公

司全面具备了 SMT（Surface Mounted Technology，表面组装技术）和 FATP（final assembly test 

and pack，最后装配测试与包装）的能力，实现了从材料到精密零组件到模组再到系统组装的

全产业链的垂直整合。 

公司至此已形成 11 大核心产品线，产品涉及产业链上中下游。公司设有磁材、模切、CNC、

冲压、结构件、组装、自动化、充电器 8 大事业部有效管理公司 11 大核心产品线，包括公司

现有 6 大支柱产品线：磁材、模切、冲压、CNC、结构件、充电器产品线以及 5 大重点发展

产品线：无线充电、马达、软包配件、散热模组、无源器件产品线。公司在上游部分以材料的

研发和制造为方向，产品包括磁材产品线、陶瓷、铁氧体、纳米晶等，以及基础模具、加工能

力的整合，中游部分提供精密零件，中高低档部件产品，以满足客户各种需求，下游部分以模

组和次组装为方向，包括马达、充电器、无线充电、散热模组和软包配件等。公司广泛的产品

布局实现上下游整合可为客户提供一站式解决方案，帮助客户简化供应链、减低成本，获得更

大的竞争优势。 

 

图 4. 公司设有 8 大事业部及 11 大核心产品线 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（三）新起点期：产业链协同效应初显, 业绩迎来向上拐点 

公司目前股权结构集中，有利于公司稳定发展。公司实际控制人为领胜电子、领益科技

创始人曾芳勤女士，其通过领杰投资、领胜投资和领尚投资间接持有领益智造合计 62.75%的

股份。 

图 5. 公司股权结构 

              

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司展开全球布局，产品 AI+5G+IoT 全面发展。公司在海外有 5 大生产基地及 9 个海外

服务中心，公司为拓展海外市场，于 2019年 11月收购了光宝印度子公司所有厂房及Nokia India

部分厂房、设备及土地使用权，进一步展开海外布局。公司产品广泛应用于消费电子、车载工

控、智能安防等领域，公司公告表示未来 1-3 年将重点开拓非手机领域的合作，如平板、电脑、

手表、耳机、AR\VR、智能家居等产品线，并重点发展模组生产项目，基于原有客户生产经

验的积累，公司未来将更快、更多地进入到新能源汽车、医疗、航空航天等领域，打造AI+5G+IoT

广泛布局。 
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图 6. 公司展开全球布局  图 7. 产品 AI+5G+IoT 全面发展 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                       资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

“智造”保障公司长远发展。公司拥有强大的研发能力，截至 2019 年末，公司拥有专利 1166

项，研发人员数量近 5000 人，在研发资质上和国家、地方建立了不同等级的联合实验室，在

全球实现配套研发布局。公司工研院负责研发工作，与各个事业部共同研发，有效规划、分配、

利用、管理研发资源，配合市场销售需求协同开发新市场新工艺。公司的“智造”管理系统，通

过客户管理系统、供应链系统、数字化工厂三大系统协同作战，为客户攻克难题的同时实现降

本增效。公司凭借对自动化和精益生产的深度运用建筑了强有力的技术壁垒，在此基础上未来

将部分元器件进行整合做模组，可形成新的竞争实力。 

图 8. 公司打造智造系统 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

公司聚焦精密功能及结构件，2020 业务重组初见成效, 业绩迎来向上拐点。2014-2017 年

江粉磁材在持续收购与新设下获得业务收入快速增长，由 2014 年的 20.60 亿元上升至 2017 年

159.25 亿元，归母净利润由 2014 年的 0.04 亿元上升至 2017 年 14.05 亿元。2018 年领益科技

将江粉磁材反向收购后，领益科技精密件业务并入上市公司，拉动公司营收大幅增长至 225.00

亿元。2019 年公司新增充电器业务、剥离贸易与物流业务，精密功能及结构件营收实现进一

步增长，全年营收达 239.16 亿元。2018 年江粉磁材存在大宗商品贸易业务预付款无法全部收

回、东方亮彩受金立集团影响计提相关坏账准备未完成承诺业绩、反向购买原上市公司商誉减
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值共计造成公司资产减值损失 18.1 亿元，由于东方亮彩部分原股东应补偿公司的股份尚处于

质押状态未能进行回购注销，2018 年、2019 年该项交易性金融资产受股价波动影响对应的公

允价值变动为-8.79 亿元、9.55 亿元，公司 2018 年、2019 年归母净利润分别为-6.80 亿元、18.94

亿元。 

公司于 2021 年 1 月 29 日发布 2020 年度业绩预告，2020 年公司实现归母净利润为 22.5

亿元-23 亿元，较上年同期增长 18.78%-21.42%。2020 年，虽面临疫情带来的市场挑战及防疫

费用增长，公司仍取得良好经营业绩，毛利率及净利率与上年同期相比均有所上升。2020 年

公司核心板块领益科技业务稳步增长，实现营业收入 190 亿元-200 亿元，较上年同期增长

29.57%-36.39%。结构件板块整合效果明显并实现大幅扭亏，精益管理持续见效，营业收入同

比增长 18%-22%。充电器板块经营逐步向好，大客户项目 2020 年下半年逐步进入量产期，已

在第四季度实现盈利，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。

软磁业务本年度新增的北美大客户项目在上半年研发打样投入在第三季度已有量产项目，通过

自动化实现一线流布局，第四季度产量同比第三季度大幅提升。公司主要业务均呈向好态势，

未来营收增长可期。 

公司子公司帝晶光电及江粉高科经营的液晶显示模组业务与公司精密功能及结构件业务

的关联度及协同度较弱，公司在 2020 年上半年，已完成对外转让帝晶光电及江粉高科股权。

此外，公司于 2020 年 8 月，完成了东方亮彩因未完成业绩承诺应补偿给上市公司的全部股份

回购注销手续，未来可轻装上阵。另外，公司第三季度公告称目前工厂满负荷运转，第四季度

业务将持续向好，公司业绩将迎来向上拐点。 

图 9. 公司剥离整合业务，未来聚焦功能件（单位：亿元）  图 10. 公司收入及净利润（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院                  资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院 
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二、5G 终端对高性能器件需求升级，公司产品 ASP 提升 

（一）功能件行业技术壁垒高，客户导向型呈现行业整合趋势 

领益科技自设立以来，专注于消费电子产品精密功能器件产品的设计、研发、生产与销售，

主要产品为模切产品、冲压产品、CNC 产品、紧固件产品和组装产品等应用于智能手机、平

板电脑、智能可穿戴设备等消费电子产品的精密功能器件。具体而言，精密功能器件包含单双

面胶、保护膜、电磁屏蔽器件、导热器件、防尘网、绝缘片、标识产品、紧固件、功能按键等

器件，实现通讯设备、计算机、手机、汽车电子等产品各功能模块或部件之间粘接、保护、防

干扰、导热、防尘、绝缘、标识等功能。 

功能器件制造厂商技术要求高，客户导向型呈现行业整合趋势。功能器件在智能终端产

业链条中位于上游，大多数精密功能器件的生产方案都需要与下游整机厂商共同开发、设计、

定制产品技术参数，属于紧密型生产合作的产业，且其制造工艺繁复，需要应用高速加工和超

精加工技术、快速成型技术、自动化控制技术等。随着产品生命周期的缩短，客户对精密功能

器件的要求呈现多样和多变化,下游终端厂商往往需要针对新机型开发新的功能器件产品。由

于精密功能器件行业属于客户导向型行业，精密功能器件厂商对行业内的优质资源不断整合，

走内生与外延相结合的发展道路，稳健扩充产能，提高产能利用效率和产品良率，满足客户要

求。 

图 11. 精密功能器件产业链 

 

资料来源：《江粉磁材:发行股份购买资产暨关联交易报告书》，中国银河证券研究院 

未来朝高精密、高性能方向发展。消费智能终端产品逐步向轻薄化、便携化和高性能发

展，从而带动精密功能器件向高集成、高性能方向发展。轻薄化和便携化的设计需要内部组件

高度集成，在节约空间的基础上实现同样或更高性能。高性能要求单一产品实现功能更多、运

算速度更快，也会形成更高的功耗，因此要求内部组件散热性、可靠性和耐疲劳性更好。未来，

随着新技术、新材料、新工艺的出现，功能器件产品的种类和型号将日益丰富。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，这将有助于设

备精良、资金和技术实力强的企业获得更多市场份额，竞争优势日益凸显。 
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（二）精密功能件需求增加，公司产品单机价值量将进一步提升 

5G 发展迅猛的势头将推动智能手机市场快速复苏。据 IDC 预测，2020 年全球智能手机

出货量将同比下滑 6.0%，达 12.9 亿部。5G 发展迅猛的势头将推动智能手机市场快速复苏，

未来 3 年出货量将维持正增长，IDC 预计在 2021 年全球手机出货量同比将增长 5.6%，达 13.6

亿部。自 2019 年 5G 正式商用以来，全球 5G 手机出货量快速提升，有望在 2025 年成为主流。

据 Canalys 统计，2019 年全球 5G 手机出货量约为 0.13 亿部，渗透率约为 0.9%，预测到 2023

年将达 7.74 亿部，CAGR 为 179.9%，渗透率提升至 51.4%。 

图 12. 全球智能手机出货量（单位：亿台）  图 13. 全球 5G 手机出货量快速增长（单位：百万台） 

 

 

 

资料来源：IDC，中国银河证券研究院  资料来源：Canalys，中国银河证券研究院 

手机功能创新下各类精密功能件需求提升。智能手机进入存量竞争时代，技术竞赛较为

激烈，各大手机品牌竞相推出多摄、无线充电、屏幕方案升级、生物监测等功能，激发更多精

密功能件需求：（1）多摄需求下，固定支撑功能件对摄像头的连接、紧固起了关键作用，摄

像头之间磁干扰需金属导磁材料包裹于马达外围，此外光学防抖功能使得手机心田固定板和弹

片需求。（2）OLED 屏幕使得手机内部背光模组取消，内部偏光片、封装玻璃等被偏光膜、

保护膜等柔性膜材取代，且全面屏机型中 3D touch 部分需添加铝箔以抗电磁干扰、散热及支

撑。（3）无线充电模组从组成上看由芯片、线圈、磁性材料等功能键组成，除此外对终端的

屏蔽件和散热件也有更多需求。（4）大量小件对防水防尘起关键作用，如防尘网、过滤网、

防护膜、防水橡胶垫等，同时密封泡棉也可使手机实现更高的防水和密封性。 

图 14. iPhone 6S 拆机图  图 15. iPhone X 拆机图 

 

 

 

资料来源：ifixit，中国银河证券研究院  资料来源：ifixit，中国银河证券研究院 

 

手机功能件单机价值量增加，iPhone 中领益科技产品单机价值将继续提升。根据公司公
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告，领益科技为苹果手机每代新机型供应的零部件数量和新料件的价格不断增加，每部苹果手

机应用的领益科技产品的总金额随着机型的更新换代不断增加。iPhone 6S 中单机领益科技产

品价值仅为 3.11 美元，iPhone 7 中新增立体声和防水等功能，使得单机领益科技产品价值上升

至 6.59 美元，超过 iPhone 6S 两倍，而采用全面屏的 iPhone X 又新增了新型粘合材料、铝箔、

偏光膜等精密功能件需求，单机领益科技产品价值增加至 16.94 美元。我们预计未来随着智能

手机功能持续创新，手机功能件单机价值量将提升。领益科技作为消费电子功能件的绝对龙头，

自 2008 年起进入苹果功能件供应链中，苹果手机创新发展的同时，对功能件标准也同步提高，

公司具备技术优势与生产经验，未来有望进一步提升供货份额，iPhone 中领益科技产品单机

价值将继续提升。考虑苹果手机各型号出货量，我们估算 2018 年、2019 年苹果手机平均单机

领益科技功能件产品价值量分别为 11 美元、13 美元，预计 2022 年将达到 19 美元左右。 

表 2. iPhone 应用的领益科技各产品单价逐代提升 

机型 功能 精密功能件需求 单机领益科技产品价值（美元） 

iPhone 6S 双摄、NFC 热熔胶、镜头支撑件 3.11 

iPhone 7 立体声、防水 金属喇叭丝网、防水振膜 6.59 

iPhone 8 无线充电、3D 摄像头 电磁屏蔽贴纸、不锈钢摄像头支架 8.35 

iPhone X OLED 屏幕、全面屏 新型粘合材料、铝箔、偏光膜、保护膜 16.94 

资料来源：《江粉磁材:发行股份购买资产暨关联交易报告书》，中国银河证券研究院 

苹果强周期启动，看好新一代 iPhone 未来 3 年销量。2020 年 10 月，苹果发布首款 5G 手

机 iPhone12 系列，新机较上一代创新幅度较大。据 Gartner 统计，自 2014 年苹果公司发布史

上最高销量 iPhone 即 iPhone 6 以来，过去五年 iPhone 的销量较为疲软，2019 年 iPhone 出货

量较 2015 年下降 16.5%，主要受价格及技术创新瓶颈的影响，这些问题在 iPhone 12 的产品定

价和性能创新上都得到了不同程度的解决。据苹果公司统计，iPhone 活跃用户已超 10 亿，并

且上次销售高峰至今已有 4-5 年，潜在换机客户规模庞大。预计在 iPhone 12 及后续机型的带

动下，2020-2022 年 iPhone 出货量 CAGR 将维持在 12%左右：2020 年 iPhone 出货将达到 2.0

亿部，2021、2022 年有望分别实现 2.3、2.5 亿部，再达销量高峰。                    

图 16. iPhone 12 拉动 iPhone 再达销量高峰（单位：百万部） 

 

资料来源：Gartner，中国银河证券研究院 

安卓机出货体量大，领益科技有望获得大额功能件订单。与在新功能、新技术应用等方
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面具有引领作用的苹果手机相比，安卓品牌在配置方面参差不齐，整体而言柔性 OLED、无线

充电等新功能应用率较低，此外部分安卓机因产品侧重不同，对缓冲、防水、防尘件使用较少，

单机功能件价值量相对较低。另一方面，据 IDC 数据，安卓手机出货体量较大，2020 年约 10.86

亿部，超苹果手机出货量 5 倍，预计 2022 年全球安卓手机出货量 11.7 亿部，亦为公司带来巨

大下游市场。领益科技于 2014 年起进入头部安卓厂商 vivo、OPPO、华为、小米以及三星、

LG 等品牌的供应链，由于安卓功能件市场较为分散，如飞荣达、智动力等均为安卓品牌功能

件供应商，头部厂商领益科技生产规模较大、技术较为完备，具备提供新兴技术所需精密功能

件的技术与生产优势，公司可受益于安卓手机出货体量大且技术更新不断获得大额功能件订单。 

图 17. 安卓手机出货体量大，单机功能件价值量提升 

 

资料来源：IDC，中国银河证券研究院 

智能手机散热方案不断升级，公司募资投向散热模组增加业绩收入。随着多功能应用带

来的整体功耗增加，智能手机散热方案不断升级，原智能手机散热方案以导热材料石墨片、散

热胶等为主，5G 时代到来后包括散热管、均热板（Vapor Chamber，VC）在内的液冷散热成

为 5G 手机的首选散热方案，散热管、均热板通过内部真空腔体内的冷却液将热量扩散至远端

或整个平面，达到散热效果。公司于 2019 年 11 月非公开发行股票项目中募集资金拟投向之一

即为散热模组业务，建成后将实现年产 5800 万套电脑及手机散热管，公司拥有包括散热片、

散热胶、散热膏、石墨片等在内的全套散热方案，可提供一体化散热模组，当前公司均热板散

热模组已实现批量出货，未来可继续导入公司大客户，增加单机领益科技产品价值量，实现业

绩增长。 

表 3. 安卓机散热方案不断升级 

发布时间 手机型号 散热方案 

2019 年 7 月 华为 Mate 20 X 石墨烯薄膜+VC 

2020 年 3 月 华为 P40 Pro 3D 石墨烯膜+VC 

2019 年 2 月 三星 Galaxy S10 散热石墨垫+散热铜管 

2019 年 8 月 三星 Note 10 碳纤维液冷系统（VC） 

2020 年 2 月 三星 Galaxy S20 石墨+热管 

2019 年 2 月 小米 Mi 9 全 CNC 铝材的中框+石墨片 

2020 年 2 月 小米 Mi 10 超大面积 VC 均热板+ 6 层石墨片+铜箔+VC 

资料来源：各品牌网站，中国银河证券研究院 
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（三）IoT 及平板电脑升级换代，公司有望尽享行业发展红利 

除手机外，其他电子产品亦为公司带来快速增长的下游需求。TWS 耳机与智能手表功能

日趋完善，出货量将持续高增长，疫情长期化以及用户办公方式的转变带动了在线办公及云计

算的发展，给 PC、笔电及平板等带来新的活力。在全球消费电子制造向大陆转移的背景下，

领益智造作为行业龙头有望充分享受行业发展红利。 

AirPods 出货量增长迅速，AirPods Pro 高性能推动公司单机价值量增加。根据

Counterpoint 统计，2017-2019 年 AirPods 出货量分别为 1,400/3,500/6,000 万副，CAGR 高达

107.02%。iPhone 12 起苹果取消随机附赠的有线耳机（EarPods）、购买 Mac 或 iPad 将赠送

AirPods，双重措施进一步打开 AirPods 的增长空间。根据 IDC 数据 2019 年 AirPods 出货量约

6,000 万，我们预计 2020 年 AirPods 出货量将超 9,000 万副，2021 年约为 1.2 亿副。 

苹果 2019 年 10 月推出的 AirPods Pro 主要创新点在于利用外向式麦克风和内向式麦克风

实现主动降噪功能，官方售价为 249 美元，较往代 AirPods 1 和 AirPods 2 售价 159 美元涨幅

较大。领益科技在 AirPods 中提供的产品包括外壳注塑件、金属铰链、耳机壳转轴、耳机金属

环、声学丝网等，AirPods Pro 功能件除部分小件升级外还包括随机附赠的三幅自带防尘网硅

胶耳塞及用于配重的异性磁铁，我们认为未来随着消费者对高性能的加强，AirPods Pro 占苹

果 TWS 耳机出货量占比将会提升，AirPods 平均单机公司产品价值量将会提升。 

图 18. AirPods Pro 拆机    图 19. AirPods 出货量迅速增长（单位：百万副）  

 

 

 

 

资料来源：ifixit，中国银河证券研究院  资料来源：Counterpoint，中国银河证券研究院  

预计未来三年 Apple Watch 出货量年复合增速超 30%。根据 Counterpoint 数据，苹果公

司智能手表 2019Q3 在全球占有率为 26%，2020Q3 苹果份额比上一年增加了 2%，为 28%。根

据 Strategy Analytics 数据，2015 年 Apple Watch 出货量约 1360 万部，2019 年出货量为 3070

万部，CAGR 达 22.57%。在 Apple Watch SE 和 Apple Watch 6 的带动下，我们预计 2019 至 2022

年 CAGR 将接近 30%，2020-2022 年 Apple Watch 出货量约为 4100 万部、5400 万部、6500 万

部。 
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图 20. 2019Q3 全球智能手表各品牌营收份额  图 21. Apple Watch 出货量快速增长 

 

 

 

资料来源：Counterpoint，中国银河证券研究院  资料来源：Strategy Analytics，中国银河证券研究院 

Apple Watch 性能创新升级不断,公司单机价值量逐年提高 10%左右。智能手表市场打开

后，功能不断升级，其逐渐克服了数据监测准确度低、续航能力差、独立性差等缺陷，并且逐

步实现了通讯、定位、支付等功能。Apple Watch 换代功能提升，带动零部件标准升级，防水、

防尘、散热等需求增加，领益智造在 Apple Watch 供货份额尚低，我们预计未来供货料号及价

值增加有望使单机价值量逐年提高 10%左右。 

表 4. Apple Watch 性能逐代升级 

版本 发布时间 通讯功能 健康检测 防水性能 

Apple Watch 1 2014 无线局域网和蓝牙 4.0 光学心率传感器 防水溅 

Apple Watch 3 2017 
无线局域网和蓝牙 4.2，GPS，

SOS 紧急联络 
光学心率传感器 防水 50 米 

Apple Watch 5 2019 

LTE 和 UMTS，无线局域网和蓝

牙 5.0， GPS + 蜂窝网络，SOS 

紧急联络，全球紧急呼救电话 

电极式心率传感器和第二代

光学心率传感器，摔倒检测 
防水 50 米 

Apple Watch 6 2020 

LTE 和 UMTS，无线局域网和蓝

牙 5.0， GPS + 蜂窝网络，SOS 

紧急联络，全球紧急呼救电话 

血氧传感器；电极式心率传

感器和第二代光学心率传感

器，摔倒检测 

防水 50 米 

资料来源：苹果官网，中国银河证券研究院整理 

iPad 需求量激增，公司产品单机价值量提高。2020 年受疫情影响，远程办公及线上教育

带动全球 PC 需求强劲，疫情期间消费者居家工作及娱乐需求增加成为平板电脑市场的重要驱

动力。据 Canalys 数据显示，2020Q3 苹果继续保持在全球平板电脑市场的主导地位，苹果在

2020Q3 的 iPad 发货量为 1,523 万台，同比增长 46.15%，占据全球市场 34.67%的份额，排名

第一位。领益科技为 iPad 提供的功能件与 iPhone 较为类似，我们预计苹果将在 2021H1 发布

Mini-LED 背光的 iPad 等系列产品，整体显示效果将大幅提升，刺激市场需求的情况下 2021

年、2022 年 iPad 出货量将分别为 5600 万台、5800 万台。除出货量增加带来的营收增长外，

iPad Pro 更商务化、更注重生产力的定位将带动与其搭配的智能键盘和 Apple Pencil 的渗透，

亦能为公司带来业绩增量，预计 iPad 平均单机公司产品价值量也将保持增长。 
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此外，MacBook 出货量也将迎来增长，采用自研芯片及 Mini-LED 可刺激消费者需求，公

司在 MacBook 未来增量在于马达等料号的增加，公司仍具有较大成长空间。 

 

图 22. 2020Q3 全球平板电脑市场 iPad 占据主要份额  图 23. iPad 出货量及平均单机公司产品价值量保持增长 

 

 

 

资料来源：Canalys，中国银河证券研究院  资料来源：IDC，中国银河证券研究院 

（四）受益于 5G 普及，汽车马达打开结构件增长新空间 

东方亮彩以塑胶制品起家，5G 去金属化催生注塑结构件需求。公司结构件业务主要基于

东方亮彩，东方亮彩主要产品为高尺寸精度、高表面质量、高性能要求的塑胶或五金部件。东

方亮彩成立于 2001 年，以塑胶制品起家，2015 年起开始主营精密塑胶结构件和金属结构件，

2016 年被江粉磁材收购。由于无线充电和 5G 等技术的推广，金属精密结构件会影响手机信

号传输质量，精密结构件材质由金属材质转向塑胶、玻璃等非金属材质，手机机壳由金属机壳

向塑料机壳转变趋势明显，对于金属精密结构件产品的整体需求量减少，尤其是中低端手机对

注塑结构件和复合结构件的应用更为广泛。 

图 24. 2016 年 11 月发布的华为 Mate 9 采用金属机壳    图 25. 2019 年 3 月发布的华为畅享 9S 采用注塑机壳  

 

 

 

 

资料来源：华为官网，中国银河证券研究院  资料来源：华为官网，中国银河证券研究院  

公司结构件销量增长快，ASP 呈下降趋势。公司结构件客户以安卓头部品牌和 ODM（原

始设计制造商）为主，可实现精密功能件与结构件的配套交货，提供一体化解决方案。根据公

司公告公布的东方亮彩公司业务情况，东方亮彩自 2013 年以来产品销量持续增长，尤其是在

2016 年被江粉磁材收购后，受益于客户协同扩展，其产品销量由 0.42 亿件增加至 0.79 亿件。

2019 年公司在注塑结构件和模组组装上得到了较大的提升，其中注塑结构件全年累计出货 1.2
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亿套，处于全球前列。同时，ASP 价格除 2017 年外整体呈现下降趋势，2014 年尚在 44 元，

2016 年仅为 31 元，2018 年在 20 元左右，根据出货量及东方亮彩营收测算，2019 年公司结构

件 ASP 约为 17 元，2014-2019 年平均每年下降约 20%，我们分析主要是由于金属机壳的价格

较高，为 100-200 元，而塑料机壳成本在 20 元以下，在金属机壳产品占比比重下降、注塑件

产品比重增加的情况下，公司结构件产品 ASP 逐年下降。我们预计未来公司结构件产品销量

将保持快速增长，同时，ASP 仍将持续 2019 年下降放缓的趋势，预计到 2022 年为 14 元。 

图 26. 公司结构件产品销量快速增长，ASP 呈下降趋势 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

汽车电动化进程加速，公司汽车马达结构件获得增长空间。汽车电机广泛应用于汽车中

刮水器、座椅、窗户、踏板等位置，平均每辆汽车使用量达 30-40 个，部分高端车型电机使用

量可达 80 个，同时随着汽车智能化，舒适性的提升，汽车内部所用的功能性电机数量将会增

加。每个电机至少需要一个汽车马达结构，公司于 2019 年 11 月募资项目之一即为年产 4000

万个汽车马达结构件，根据中国汽车工业协会数据 2019 年全球汽车产量为 9178.69 万辆，据

此估算汽车马达结构件市场容量约为 35 亿个，公司产量约占总市场容量 1.14%。 

TrendForce 指出，在各国政府补贴政策的激励下，全球新能源汽车在整体车市衰退下仍保

持售量正成长，预计 2020 年全球新能源汽车出货量为 240 万辆，2021 年在特斯拉 Model Y 开

始交付以及各主流车系推出新款电动车的激励下，全球新能源汽车出货量将激增约 40%，达

335 万辆，新能源汽车市场的蓬勃发展，也将为以电力为核心的汽车电机行业带来扩张机遇。

公司在汽车领域客户群体包括德昌电机、万宝至马达、爱龙威电机、MAGNA、DENSO 和 Brose

等，随着全球汽车电动化快速推进，新能源汽车电机系统市场将随之快速扩张，公司切入该细

分产业链后可进一步拓展客户、扩张产能获得营收增长。  
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图 27. 汽车中采用大量马达    图 28. 新能源汽车销量快速增长（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：elecfans，中国银河证券研究院  资料来源：TrendForce，中国银河证券研究院 

（五）公司功能件客户稳定，精益管理助力毛利率持续增长 

我们测算公司精密功能及结构件业务营收超 75%来自苹果，领益科技于 2008 年起进入苹

果供应链，为苹果功能件供货份额第一的厂商。iPhone 12 市场反响热烈，5G 催生智能手机中

屏蔽、散热功能件需求，AirPods 和 iPad 销量持续增长，二者 Pro 系列产品中功能件单机价值

量更高且其销量占比将提升，Apple Watch 与 MacBook 亦为公司供货产品，公司分别在其供货

份额和料号上具有增长空间。与苹果长年的稳定合作可使公司在苹果系列产品性能升级及销量

增长中持续受益，公司产品单机价值量可将随产品升级换代逐年提升。公司软包（Softgoods）

次组装亦实现亿级量产，是公司后续主要增长点之一，也是模组组装业务的前期准备。 

安卓方面，公司亦获有许多头部厂商订单并持续提升对安卓客户的供货份额，各品牌手机

均在进行 5G 换机迭代因而对公司散热功能件、非金属结构件需求增长，公司冲压、CNC 等

金属小件持续导入国内安卓客户。除此之外，公司公司在耳机产品线、平板电脑、笔记本等产

品线也进行大力发展。公司对汽车领域结构件加强布局，募资投向汽车马达结构件项目，可受

益于汽车电子化程度提升、新能源汽车销量增加，具有广阔发展空间。 

2020年公司核心板块领益科技实现营业收入 190亿元-200亿元，同比增长29.57%-36.39%，

结构件板块，营业收入较上年同期增长 18%-22%，相较于 2019 年净利润亏损 1.89 亿元，2020

年净利润盈利预计为 1.2 亿元-1.3 亿元，较上年同期增长 163.52%-168.81%。我们预计公司

2020-2022 年精密功能及结构件收入规模达 219.40 亿元、282.57 亿元、346.26 亿元，以 25.63%

的复合增速实现增长。公司精益管理及自动化导入持续见效，毛利率实现持续增长，我们预计

2020-2022 年毛利率水平分别为 27.2%、28.0%、28.7%。 
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图 29. 公司精密功能及结构件营收及毛利率水平稳步提升（单位:亿元） 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

三、充电器、材料业务将充分受益于新客户、新产品 

（一）快充和无线充为发展新方向，公司将切入新客户、新产品 

领益智造于 2019 年 8 月全资收购赛尔康，主要负责充电器业务，并陆续开拓电子消费品

类的组装业务。赛尔康创立于 1973 年，是全球领先的充电器制造商，为全球头部智能手机公

司苹果、三星、华为、OPPO、vivo 等品牌充电器的主要供应商。 

领益智造对赛尔康加速整合，8 月实现扭亏，看好后续表现。领益智造完成对赛尔康的并

购后，对文化、组织、业务等各项加速整合，针对赛尔康的问题制定整改方案并执行，同时逐

步导入精益管理。2020 年在疫情影响下领益智造对赛尔康进行更强力人力支援、与客户和供

应链谈判控制局势，提供防疫物资，海外工厂稳步复工，带动业务量稳定增长并实现第三季度

亏损大幅收窄，8 月成功实现扭亏，后续将持续加强精益管理、海外疫情的管理、加速零部件

自制、加强海外制造基地联动。 

赛尔康具有研发优势，生产各类充电器产品，包括 5-15W 固定输出电压充电器、

3.3-15V/20-100W 快充充电器及 USB PD 电源、伴有 1-4 个线圈的 5W（qi bpp）-15W(qi epp) 输
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出功率无线充电解决方案等。公司在 2019 年 11 月的募资拟投向项目之一包括年产 2 亿只用于

智能手机充电的电源插头配件，公司采用冲压工艺制作充电插 PIN，凸显公司功能件与赛尔康

业务的协同性，加速整合后逐渐补强成本管理及国内外生产联动优势，后续将会有更好的表现。 

 

图 30. 赛尔康专注生产充电器产品 

 

资料来源：赛尔康官网，中国银河证券研究院 

快充市场规模扩大。各主流品牌手机充电器充电功率不断提高，2019 年苹果推出 18W PD

充电套装，较之前 5W 充电器充电功率大幅提升。安卓各品牌更注重充电器功率的提升发展，

各品牌手机充电器功率均在快速提升，2019 年主流品牌最高充电功率为 65W，2020 年小米、

OPPO 等推出了 120W 以上的闪充充电器。快充充电器普及率快速提升，根据 BCC Research

数据，预计快充充电器在充电器市场中的渗透率将由 2017 年的 20.11%上升到 2022 年全球快

充器市场渗透率将达到 24%，市场规模由 2017 年的 17.37 亿美元扩大至 2022 年 27.43 亿美元，

年复合增速达 9.69%。公司下半年安卓 120W+充电器有望开始量产，苹果充电器功率也在不

断提高中。 

表 5. 各品牌充电功率不断提升 

品牌 产品 发布时间 最大功率 

华为 
Super Charge 快充充电器 2019 年 9 月 40W 

超级快充 GaN 双口充电器 2020 年 4 月 65W 

小米 
GaN 充电器 2020 年 2 月 65W 

石墨烯基蝶式快充充电器 2020 年 8 月 120W 

OPPO 
Super VOOC 闪充充电器 2019 年 10 月 65W 

超级闪充充电器 2020 年 7 月 125W 

苹果 
iPhone XS Max 2018 年 9 月 5W 

iPhone 11 Pro Max 充电器 18W PD 充电套装 2019 年 9 月 18W 

资料来源：各品牌官网，中国银河证券研究院 

全球无线充电市场规模扩张。中国产业信息网数据显示，全球无线充电市场规模由 2016

年 26 亿美元增长至 2019 年 86 亿美元，年复合增速达 49.0%，未来该规模将会进一步扩张，

2024 年将达 150 亿美元。公司在 2019 年 11 月的募资拟投向项目之一包括年产 5000 万个无线

充电模组，根据 WPC 无线充电联盟的数据，2020 年约有 10 亿只接收端和 4 亿只发射端，预

计 2025 年有 20 亿只接收端和 8 亿只发射端，公司乘行业发展东风可获益。 
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iPhone 12 取消随机配送充电插头将进一步促进无线充电渗透，公司明年有望切入苹果无

线充电发射端。苹果手机自 iPhone 8 开始具备无线充电功能，但受制于发射端进展缓慢，近

些年应用相对有限。iPhone 12 全系列均支持 Qi 无线充电，并且在此基础上推出 MagSafe 磁吸

式无线充电方案，通过磁铁的吸引力实现无线充电器与手机的准确定位，从而提高充电效率，

最高支持 15W 充电，相比 iPhone11 系列已经具备的 Qi 无线充电（7.5W）充电功率提高一倍，

iPhone12 取消随机配送充电器，可推动无线充电的快速发展。公司明年有望切入苹果无线充

电发射端，随苹果出货量增长，以及无线充电在 AirPods、Apple Watch、iPad 等中的渗透率有

望提升，Magsafe 或有望实现苹果高端机 inbox 随机附赠，公司无线充电业务具有较大增长空

间。 

图 31. 全球无线充电市场规模扩张（单位：亿美元）    图 32. iPhone 12 采用 MagSafe 磁吸式无线充电方案 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，中国银河证券研究院  资料来源：苹果官网，中国银河证券研究院 

无线充电模组带动公司开启模组类业务。公司从赛尔康切入模组组装业务，全面具备了

SMT 和 FATP 的组装能力，目前公司凭借在原材料、零部件、次组装、赛尔康组装等各方面

资源和能力正在积极布局模组组装业务，未来将在无线充电产品、散热、键盘、可穿戴等产品

模组有所突破，目前重点布局马达、无源器件、充电器、无线充电、散热模组、软包配件等 6

大模组领域。2020 年 12 月 22 日，公司公告收购珠海伟创力，伟创力曾为华为代工厂，被公

司收购后可承接 FATP 业务等，2021 年可进入起步期，预计早期主要服务于安卓客户整机组装

业务。 

公司充电器业务可实现营收成倍增长，毛利率将迅速回升。2019 年、2020 上半年公司充

电器业务营收分别为 15.57 亿元、15.58 亿元，我们预计公司充电器业务苹果相关项目逐步进

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，未来营收可实现成倍增长，2020-2022 年分别达 31.14

亿元、46.71 亿元、56.05 亿元。2019 年公司充电器业务毛利率为 11.1%，由于 2020H1 赛尔康

还处于整合阶段且受疫情的影响毛利较低（1.8%），我们预计随着公司整合能力增强，赛尔

康板块充分贯彻领益降本增效的行动计划，未来三年公司充电器毛利率将会迅速回升，预计

2020-2022 年分别为 4%、6%、8%。 
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图 33. 公司充电器业务可实现营收成倍增长，毛利率将迅速回升（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）硬磁业务受益于新能源汽车发展，软磁业务已实现供货 

公司材料业务由原上市公司江粉磁材为主体，主要进行磁性材料及其器件的生产与销售，

其产品主要包括永磁（又称硬磁）铁氧体元件和软磁铁氧体元件。公司永磁铁氧体元件产品为

下游电机的核心部件，广泛应用于汽车、计算机及办公设备、家用电器、电动工具、电动玩具

等行业。公司软磁铁氧体元件产品为下游电子变压器的核心部件，广泛应用于计算机及办公设

备、汽车、家用电器、节能灯、LED 等行业。 

硬磁业务可伴随新能源汽车发展，软磁与无线充电模组协同。公司今年硬磁业务因疫情

对汽车的影响收入有所下降，后续将以智能汽车为目标布局业务，根据 cj-magne 资料，新能

源汽车 HEV 汽车较传统汽车单车多用钕铁硼永磁材料约 3kg/辆，以稀土永磁电机的 EV 汽车

作为发动机，单车多用钕铁硼 5-10kg，结合新能源汽车市场的增长，且公司已切入汽车领域，

公司硬磁业务具有较大发展潜力。在软磁业务方面，公司今年成功给苹果的无线充电模组供应

发射端原材料铁氧体和接收端原材料纳米晶，2020 年 9 月实现第一个项目的量产，后续还会

有更多项目量产，这些项目将使公司持续获益至少两年，未来若实现 Magsafe inbox 随机附赠，

可获得更大增长空间。 

图 34. 公司磁材产品品种多样、工艺成熟 
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资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

拓展磁材新领域业务、扩充高性能新材料业务。公司 2019 年定增募投项目电磁功能材料

项目将形成实现年产 1.24 万吨高性能磁性材料和 5,932.00 万平方米模切材料（包含纳米晶、

吸波材、离型膜及双面胶）。本项目的高性能磁材材料作为永磁铁氧体一种，其下游应用与公

司现有的磁性材料客户群体相同，主要是汽车领域和家电领域客户。我国虽然成为永磁铁氧体

生产第一大国，但主要生产中低档产品，高性能永磁铁氧体的生产水平不高，目前约 70%的

高性能永磁铁氧体需依赖进口，公司此项目一方面可以丰富公司的产品结构，另一方面可以为

公司增加新的盈利点，进一步提升市场份额和公司的可持续发展能力，降低进口依赖程度。在

模切类材料方面，公司一直在模切加工行业位列前几名，对材料有深刻的认知。近几年进行研

发投入，部分材料在获得客户认可后量产自用，为模切利润贡献相应的价值。 

公司材料业务持续向好，毛利率稳步提高。公司材料业务主要受益于苹果项目在上半年

研发打样投入在第三季度已有量产项目，带动了第三季度净利的回升，并且得益于软磁业务通

过自动化实现一线流布局，削减过程周转，提高人员效率，实现了在第四季度产量同比第三季

度大幅提升，公司软磁业务已在 2020 年第四季度实现盈利。2018 年、2019 年公司材料业务营

收分别为 9.33 亿元、8.46 亿元，我们预计公司软磁业务在无线充电的发展下有望持续向好，

新能源汽车贡献的硬磁业绩增长确定性较大，公司材料业务 2020-2022 年营业收入分别为 9.0

亿元、9.5 亿元、10.0 亿元。公司积极调整业务方向，聚焦优质客户，推行自动化、提高生产

效率和良率，改善和提升磁材业务的经营和管理，考虑疫情影响因素，我们预计 2020-2022 年

公司材料业务毛利率将稳步提升，分别为 8%、9 %、10%。 

图 35. 公司材料业务有望持续向好，毛利率稳步提高（单位：亿元） 



  

 

公司深度报告/电子行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

 

24 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（三）5G 基站建设迎来高峰期，基站核心器件为业绩新增长点 

5G 基站迎来建设高峰期，滤波器、环形器、隔离器等为 5G 基站核心器件。中国电子信

息产业发展研究院《5G 新基建发展白皮书》预计全国 5G 基站建设数量约为 653 万座，建设

高峰期为 2021-2023 年。滤波器是移动通信设备中对射频信号具有频率选择性的器件，主要用

于滤除接收或发射通道的干扰和杂波。隔离器、环行器使正向传输的微波信号以很小的损耗通

过，反向传输的微波信号则不能通过。环形器、隔离器等单品价值含量较低，5G 基站通道数

成倍增加使得核心器件市场规模增加。 

公司于 2019 年收购绵阳维奇和绵阳伟联，绵阳维奇射频产品、5G 微波产品、照明及通讯

产品等及绵阳伟联预环形器、隔离器产品收入将呈大幅上升趋势，部分产品已进入打样关键阶

段并取得部分订单。公司目前 5G 产品部分营收较少，2019 年、2020 上半年分别为 0.10 亿元、

0.13 亿元，我们预计未来三年公司 5G 产品业务分别同比增长 200%、50%、35%，对应 0.29

亿元、0.43 亿元、0.58 亿元，毛利率分别为 8%、9%、10%。 

图 36. 公司 5G 产品可成为业绩新增长点（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

四、资产结构改善，自动化投入增强公司盈利能力 

（一）公司经营性现金净流量情况良好  

公司经营性现金净流量与净利润差额较小，情况良好。2018 年江粉磁材板块大宗商品贸

易业务及东方亮彩对金立集团坏账准备造成的资产减值损失、公司子公司东方亮彩原股东业绩

补偿应回购注销的股票价值波动造成的公允价值变动损失影响导致公司净利润为负，经营活动

产生的现金净流量与净利润存在重大差异。2019 年消除不良业务影响后，公司经营性现金流

与净利润比值为 1.59，表现优秀。2020 年前三季度公司经营活动产生的现金流量净额同比下

降 40.57%，主要系赛尔康业务的影响及保理业务的开展，净利润较经营活动现金流净额多 2.45

亿元。未来公司若无重大业务影响，经营性现金流将与 2019 年相似，表现优良。 

投资活动产生的现金流量净额受公司整合事宜影响较大。公司 2019 年投资活动产生的现

金流量净额较上期减少 2062.22%，主要系公司收购赛尔康之前，借款给赛尔康所致，2020 年

前三季度投资活动产生的现金流量净额流出有所减少，源于处置固定资产、无形资产和其他长

期资产以及处置子公司及其他营业单位带来的现金流流入较大。公司目前投资活动现金流仍受

并购、子公司处置等事宜影响，未来或有所改善。 

筹资活动现金流为正。2019 年反向收购江粉磁材后，领益智造筹资活动产生的现金流量

净额同比增加 563.25%，主要系因收购赛尔康以及业务增长，银行融资增加所致。2020 年上

半年公司进行半年度利润分配，每股派发现金股利人民币 0.2 元（含税），导致筹资性现金流

较上年同期减少 38.41%。 

图 37. 公司经营性现金流与净利润差额较小（单位：亿元）  图 38. 公司投资性现金为负，筹资性现金流为正（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院 

（二）资产总额不断增加，资产负债率呈下降趋势 

2018 年至 2020 年前三季度公司资产负债率分别为 55.15%、57.32%、51.08%，总体呈现

下降趋势。公司资产总额整体不断增加，同时由于精密功能及结构件业务增长以及新增充电器

业务增长较快使得公司存货有所增长，募投项目及收购子公司、厂房使得公司固定资产增加。 

2019 年江粉磁材与领益科技并表起，公司长期借款不断增加，主要用于收购赛尔康，短

期借款主要用于补充流动资金，2020 年公司优化了贷款结构、增加了长期贷款比例，短期借

款到期偿还，带动 2020 年前三季度资产负债项目整体改善，资产负债率呈下降趋势。 

图 39. 公司资产总额不断增加（单位：亿元）  图 40. 公司资产负债率呈下降趋势，贷款结构改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院 

（三）公司费用率有所提升，研发投入大幅上涨 

公司费用率有所提升。公司 2018 年、2019 年销售费用率分别为 1.40%、1.52%，逐年小

幅增长，考虑到苹果产业链扩张带来业务发展机会以及疫情复发影响，我们预计公司 2020-2022

年销售费用率分别为 1.50%、1.51%、1.52%。2018 公司财务费用率为 1.09%，2019 年财务费

用同比增加 13.92%，为 2.80 亿元，主要原因是收购赛尔康的银行借款利息及手续费增加，2020

年上半年受汇率变动影响汇兑损益增加影响，公司财务费用大幅上涨，达 2.86 亿元。我们假

设 2020-2022 年公司财务费用率将基本保持稳定，分别为 1.30%、1.25%、1.25%。公司 2018
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年、2019 年管理费用率分别为 3.72%、4.01%，2019 年有所增加系实施股权激励以及收购赛尔

康的中介机构服务费，我们认为公司未来将继续实施股权激励，2020-2022 年管理费用率将有

所提升，分别为 4.00%、4.10%、4.25%。  

公司研发投入大幅上涨，股权激励绑定公司人才。2018 年、2019 年公司研发费用率分别

为 5.01%、4.77%，较 2018 年反向收购江粉磁材前大幅上涨，公司技术导向性增强。与国内精

密功能件龙头厂商智动力、安洁科技、立讯精密相比，2018 年后公司研发费用率处于较低水

平，2020 年前三季度公司研发费用为 11.73 亿元，已超过 2019 年全年研发费用 11.40 亿元，

研发费用率达 6.02%。我们认为公司伴随客户技术进步将加大研发投入，预计 2020-2022 年公

司研发费用率分别为 5.9%、6.0%、6.1%。 

2020 年 12 月 21 日公司发布股权激励计划，拟向 377 人名激励对象授予 5506.80 万股，占

计划签署时公司总股本的 0.78%，有利于深度绑定核心人才。公司重视对研发的投入，公司授

权专利数由 2018 年 362 项上升至 2019 年 580 项，有利于降低成本、提高效率，配合客户开发

新产品，可使公司在行业内保持领先地位。 

图 41. 公司费用率有所提升  图 42. 公司研发费用率呈上升趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院 

（四）自动化投入增强盈利能力，公司 ROE 水平较高 

自动化投入助力公司毛利率和净利率提升。2019 年起公司主要业务成为精密功能及结构

件，其毛利率相较原主营磁材业务毛利率更高，公司逐步打造以精密功能及结构件为核心的业

务体系，在生产制造方面，公司持续进行自动化投入，以提升运营效率和降低运营成本为目标，

落地实施“以机器换人策略”，持续提高人均产值、整体良率及盈利水平，公司毛利率维持在

20%以上，2018 年净利率受资产减值损失和公允价值变动影响为负，之后处于 7.5%至 7.9%之

间。 

 

图 43. 公司营收及归母净利润稳定增长 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                        

公司 ROE 水平较高，主要源于归属母公司股东的净利润占比和总资产周转次数较高。

2020 年前三季度公司 ROE 为 11.42%，同比下降 7.76 个百分点，ROE 下降主要由 EBIT 的减

少即费用和资产减值损失增加导致。与同行业可比龙头精密功能件厂商立讯精密、智动力、长

盈精密、安洁科技相比，公司 ROE 处于较高水平，主要源于归属母公司股东的净利润占比和

总资产周转次数较高，公司净利润率仍存在上升空间。 

表 6. 2020 年前三季度领益智造与头部精密功能件厂商杜邦分析对比  

公司名称 净资产收益率 ROE 权益乘数 总资产周转次数 净利润率 归母净利润/净利润 

立讯精密 20.69% 2.55 1.03 8.13% 96.94% 

智动力 11.43% 2.55 0.75 8.08% 74.02% 

长盈精密 9.19% 2.36 0.63 6.33% 97.50% 

安洁科技 8.20% 1.21 0.32 21.19% 100.08% 

平均 12.38% 2.17 0.68 10.93% 92.13% 

领益智造 11.42% 2.19 0.70 7.44% 99.89% 

资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院  

五、投资建议和公司估值 

公司深度运用自动化和精益生产，整合效应下毛利率水平可整体提升。公司凭借对自动

化和精益生产的深度运用建筑了强有力的技术壁垒，公司先进技术可快速跟进公司产品研发满

足下游客户需求。领益科技的毛利率及净利率水平较其他业务更高，公司可将先进自动化生产

技术及精益生产经验应用于各大业务板块，推动公司毛利率水平整体提升。 

手机功能创新下精密功能件需求增加，领益科技产品单机价值量将进一步提升。在多摄、

OLED 屏幕、无线充电等新技术应用趋势下，5G 手机精密功能件性能及单机料号需求进一步

增长。公司为苹果公司主要功能件供应商，苹果未来销量乐观及技术迭代将带动 iPhone 中领

益科技产品量价齐升。公司还供货于众多安卓头部厂商，安卓品牌同步跟进多摄、散热等方案，

功能件增量升级。公司结构件客户主要以安卓头部品牌和 ODM 为主，注塑及复合结构件应用

增多，安卓机未来销量将获得增长且体量上数倍于苹果手机，公司有望稳定获得大额订单。 

AIoT 及 PC 市场爆发，产品换代公司产品需求增长。除手机外，AIoT 下游市场爆发，苹

果 AirPods 和 Apple Watch 出货量快速增长，产品升级换代的同时对功能及结构件防水、散热

等的要求也随之提高。iPad 及 MacBook 收疫情影响需求量激增， 2021H1 有望应用 Mini-LED
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背光，刺激消费者需求的同时公司产品单机价值量也将提升。 

基于以上，我们预计 2020-2022 年公司精密功能及结构件营收有望分别实现 29.57%、

28.80%、22.54%的增长，预计 2022 年营收规模达 346.26 亿元，毛利率水平分别为 27.20%、

28.00%、28.70%。 

收购赛尔康切入充电器领域，供货于苹果无线充电模块有利于公司充电器及材料业务发

展。公司收购全球领先的充电器制造商赛尔康后，供货于苹果、三星、华为、OPPO、vivo 等

品牌，2020 年 8 月整合效果初显、成功实现扭亏。在快充渗透率迅速提升、全球无线充电市

场规模扩张的行业背景下，公司充电器业务大有可为。公司 2021 年有望进入苹果无线充电发

射端，公司无线充电业务具有较大增长空间。我们预计公司充电器业务将受益于公司并购整合

及精益管理，未来营收可实现成倍增长，2022 年可实现营收规模达 56.05 亿元，毛利率将会迅

速回升，预计 2020-2022 年分别为 4%、6%、8%。 

公司材料业务受益于供应苹果无线充电模组供应发射端原材料铁氧体和接收端原材料纳

米晶，带动了 2020 年下半年净利的回升，未来将持续增长。除此外，公司硬材业务可伴随新

能源汽车单车所需永磁材料增多而发展，扩充高性能新材料可打破国内高性能磁材对国外的依

赖。我们预计公司材料业务 2020-2022 年营业收入分别为 9.0 亿元、9.5 亿元、10.0 亿元，毛

利率将稳步提升，分别为 8%、9 %、10%。 

5G 基站迎来建设高峰期，公司收购绵阳维奇和绵阳伟联生产滤波器、环形器、隔离器等

为 5G 基站核心器件，公司 5G 产品业务品收入将呈大幅上升趋势，预计 2022 年可达营收 5800

万元，毛利率达 10%左右。 

公司通过赛尔康切入模组组装业务，未来凭借在原材料、零部件、次组装、赛尔康组装等

各方面资源和能力，将在无线充电产品、散热、键盘、可穿戴等产品模组有所突破。 

我们预计 2020-2022 年公司整体营收分别达 273.52 亿元、342.21 亿元、415.89 亿元，年

复合增速达 23.31%，整体毛利率水平提升，分别为 23.09%、24.21%、25.23%，对应毛利分别

为 63.16 亿元、82.86 亿元、104.92 亿元，年复合增速达 29.37%。 

表 7. 公司营收及其毛利率预测（单位：亿元）  

产品类别 项目 2019 2020E 2021E 2022E 

精密功能

及结构件 

营业收入(百万元) 169.32 219.40 282.57 346.26 

收入增长率% 17.94% 29.57% 28.80% 22.54% 

毛利率 26.23% 27.20% 28.00% 28.70% 

充电器 

营业收入(百万元) 15.57 31.14 46.71 56.05 

收入增长率% - 100.00% 50.00% 20.00% 

毛利率 11.06% 4.00% 6.00% 8.00% 

材料 

营业收入(百万元) 8.46 9.00 9.50 10.00 

收入增长率% -9.32% 6.38% 5.56% 5.26% 

毛利率 8.08% 8.00% 9.50% 10.00% 

5G 产品 

营业收入(百万元) 0.10 0.29 0.43 0.58 

收入增长率% - 200.00% 50.00% 35.00% 

毛利率 11.00% 8.00% 9.00% 10.00% 
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整体 

营业收入(百万元) 239.16 273.52 342.21 415.89 

收入增长率% 6.29% 14.37% 25.11% 21.53% 

毛利率 22.75% 23.09% 24.21% 25.23% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表 8. 公司盈利预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 23,915.82  27,352.27   34,221.08  41,589.11  

EBITDA(百万元) 1,954.60  5,630.71  7,122.42  8,595.12  

收入增长率% 6.29% 14.37% 25.11% 21.53% 

归母净利润（百万元） 1,894.18  2,292.76  3,166.87  4,074.53  

摊薄 EPS(元) 0.28  0.33  0.45  0.58  

PE 37.82  31.24  22.62  17.58  

EV/EBITDA(X) 37.06  12.57  9.68  7.34  

PB 6.17  5.64  4.96  4.19  

ROIC 4.85% 26.03% 42.95% 55.31% 

总资产周转率 0.88  1.00  0.95  1.00  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

当前公司价值被低估。采用相对估值法，我们选取 A 股主要消费电子龙头立讯精密、蓝

思科技和歌尔股份与公司进行对比。考虑到 2021 年 1 月份消费电子板块估值受负面新闻等情

绪端的影响大幅回调，我们参考 2020 年 12 月 31 日收盘价，三家可比公司 2020、2021 年平均

市盈率分别为 43、31 倍，对应公司 2020-2021 年合理价值区间为 14.19-13.95 元/股。  

表 9. 领益智造可比公司估值表（PE）（截至 2020 年 12 月 31 日） 

股票代码 重点公司 股价 
EPS（元/股） P/E 

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

002475.SZ 立讯精密 56.12 0.87 1.02 1.41 1.72 65 55 40 33 

300433.SZ 蓝思科技 30.61 0.61 0.99 1.29 1.61 50 31 24 19 

002241.SZ 歌尔股份 37.32 0.39 0.86 1.23 1.58 96 43 30 24 

  平均      70 43 31 25 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

采用绝对估值方法，选取当前五年期国债收益率 2.92%为无风险利率、5 年沪深指数平均

收益率 4.31%为市场组合报酬率、Beta 为 1.89，则公司股权成本 Ke 为 5.55%。假设短期利率

为 1.50%、长期利率为 4.75%、债券调整系数为 2.00、所得税率为 14.00%，则公司债务成本

Kd 为 4.29%。根据公司 2020Q3 资产结构，公司资本债务比重 Wd 为 6.80%，假设公司过渡期

10 年、过渡期增长率为 10.00%、永续期增长率为 3.20%，公司长期合理估值约为 14.98 元/

股。 

整体来看，我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 22.93 亿元、31.67 亿元、40.75

亿元，对应 EPS 分别为 0.33 元、0.45 元、0.58 元，对应 2021 年 PE 为 22.62 倍。参照可比公

司估值情况，公司 2021 年合理估值区间为 14.19~14.98 元，公司股价存在潜在超过 45%的升
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值空间。领益智造为全球领先的精密功能件供应商，下游客户包括苹果及头部安卓厂商等，产

品广泛应用于 5G+AIoT，当前估值显著低于可比公司，首次覆盖给予 “推荐”评级。 

六、风险提示 

公司精密功能产品销量不及预期，公司拓展客户效果不及预期，公司整合效果不及预期，

中美贸易战加剧，公司技术突破不及预期等。 

七、公司财务预测表 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16,706.21  18,432.66  28,038.74  34,469.05  营业收入 23,915.82  27,352.27  34,221.08  41,589.11  

货币资金 2,014.33  3,467.78  6,036.07  9,060.05  营业成本 18,473.55  21,036.05  25,934.72  31,097.27  

应收账款 6,867.09  5,973.03 10,091.55 9,431.84 营业税金及附加 177.27  202.41 253.24 307.76 

其它应收款 377.26  474.80 591.23 704.32 销售费用 363.04  410.28 516.74 632.15 

预付账款 74.06  368.09 185.09 487.20 管理费用 959.07  1,094.09 1,403.06 1,767.54 

存货 3,626.25  2,679.66 5,209.82 4,378.32 财务费用 280.30  355.58 427.76 519.86 

其他 2,901.00  2.901.00  2.901.00  2,901.00  研发费用 1,139.68  1,613.78 2,053.27 2,536.94 

非流动资产 10,611.57  9,055.71  8,053.85  7,203.25  资产减值损失 -1,232.68  50.00  70.00  80.00  

长期投资 466.56  479.30  523.78  568.26  公允价值变动收益 954.55  20.00 50.00 50.00 

固定资产 6,344.82  5,541.86  4,727.14  3,927.43  投资净收益 7.06  10.00  15.00  20.00  

无形资产 807.34  711.97  616.60  521.22  营业利润 2,220.22  2,705.07  3,732.30  4,827.59  

其他 2458.86  2322.59  2186.33  2186.33  营业外收入 15.15  20.00 25.00 30.00 

资产总计 27,317.78  27,488.38  36,092.58  41,672.30  营业外支出 33.86  30.00 40.00 50.00 

流动负债 13,331.48  10,411.64  14,974.04  14,845.18  利润总额 2,201.51  2,695.07  3,717.30  4,807.59  

短期借款 4,723.78  3,000.00  3,500.00  4,200.00  所得税 310.55  377.31  520.42  673.06  

应付账款 7,047.75  5,874.16 10,056.87 9,045.38 净利润 1,890.96  2,317.76  3,196.87  4,134.53  

其他 1,359.07  1,537.48  1,417.16  1,599.79  少数股东损益 -3.22 25.00  30.00  60.00  

非流动负债 2,326.44  1,973.16  2,273.16  2,773.16  归属母公司净利润 1,894.18  2,292.76  3,166.87  4,074.53  

长期借款 1,161.39  1,391.39  1,691.39  2,191.39  EBITDA 1,954.60  5,630.71  7,122.42  8,595.12  

其他 581.77  581.77 581.77 581.77 EPS（元） 0.28  0.33  0.45  0.58  

负债合计 15,657.91  12,384.81  17,247.20  17,618.34       

少数股东权益 40.60  65.60  95.60  155.60  主要财务比率 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 11,619.27  12,701.68  14,439.93  17,085.84  营业收入增速 6.29% 14.37% 25.11% 21.53% 

负债和股东权益 27,317.78  25,152.09  31,782.73  34,859.78  营业利润增速 467.70% 21.84% 37.97% 29.35% 

     归母净利润增速 378.60% 21.04% 38.12% 28.66% 

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 毛利率 22.76% 23.09% 24.21% 25.23% 

经营活动现金流 2,997.10  5,703.00  4,035.00  8,117.61  净利率 3.38% 8.47% 9.34% 9.94% 

净利润 1,890.96  2,317.76  3,196.87  4,134.53  ROE 16.30% 18.05% 21.93% 23.85% 

折旧摊销 981.11  1,321.86  1,351.86  1,250.59  ROIC 4.85% 26.03% 42.95% 55.31% 

财务费用 280.30  355.58 427.76 519.86 资产负债率 57.32% 45.05% 47.79% 42.28% 

投资损失 -7.06 -10.00  -15.00  -20.00  净负债比率 20.81% -12.95% -26.79% -59.55% 

营运资金变动 1,549.30  -1,497.66  8,114.34  -1,073.37  流动比率 125.31% 177.04% 187.25% 232.19% 

其它 -836.08  946.59  -2,530.16  831.50  速动比率 84.10% 133.36% 139.98% 190.12% 

投资活动现金流 -3,737.04  -305.70  -317.70  -368.40  总资产周转率 0.88  1.00  0.95  1.00  

资本支出 281.75  

 

300.00  350.00  400.00  应收帐款周转率 3.48  4.58  3.39  4.41  

长期投资 466.56  479.30  523.78  568.26  存货周转率 5.09  7.85  4.98  7.10  

其他 2,064.43  -5.70  32.30  31.60  每股收益 0.28  0.33  0.45  0.58  
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筹资活动现金流 2,085.04  -2,829.01  -693.33  -242.89  每股经营现金 0.43  0.81  0.57  1.15  

短期借款 4,723.78  3,000.00  3,500.00  4,200.00  每股净资产 1.65 1.80 2.05  2.43  

长期借款 1,161.39  1,391.39  1,691.39  2,191.39  P/E 37.82  31.24  22.62  17.58  

其他 -365.01  -1,553.50  -1,493.33  -1,442.89  P/B 6.17  5.64  4.96  4.19  

现金净增加额 1,386.31  2,568.29  3,023.97  7,506.32  EV/EBITDA 37.06  12.57  9.68  7.34  

          数据来源：公司数据，中国银河证券研究部 
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