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20Q4 业绩大幅扭亏，业务多元化布局成效初显 

——领益智造（002600.SZ）跟踪报告之一 
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20Q4 业绩大幅扭亏，汇兑损失拖累 H2 利润。2021 年 1 月 29 日公司发布 2020

年度业绩预告，公司全年实现归母净利润 22.5-23 亿元，同比增长 18.8%-21.4%，

实现扣非净利润 21-21.5 亿元，同比增加 132%-137%。对应 20Q4 实现归母净

利润 8.1-8.6 亿元，同比大幅扭亏。20H2 受人民币升值影响，公司产生汇兑损

失约 2.5 亿元，剔除该影响公司实现归母净利润约 24-25.5 亿元，同比增长

32.0-34.6%，实际经营状况更佳。公司功能件板块盈利稳健，结构件、充电器、

磁材板块实现扭亏，整体毛利率及净利率同比均有所上升，垂直一体化成效初显。 

核心板块稳健增长，大客户份额持续提升。20 年公司核心板块领益科技业务稳

步增长并贡献主要利润，实现营业收入 190-200 亿元，同比增长 29.6%-36.4%。

公司深度绑定 A 客户，切入包括手机、耳机、平板等在内的全产品线，20 年公

司主要受益于宅经济及 5G 带来的新机型强劲需求，21 年看好公司在大客户手

表、笔电等产品料号渗透率的提升，及持续的 5G 换机需求带来产品量价齐升。 

结构件板块整合成效凸显，20H1 大幅扭亏。20 年公司结构件板块营业收入同比

增长 18%-22%，并在 20H1 实现大幅扭亏，全年预计实现净利润 1.2-1.3 亿元，

同比增长 163.5%-168.8%。公司手机结构件业务稳定增长，并大力拓展耳机、

平板、笔记本等产品线，进入多家品牌供应链。21 年公司将持续拓展安卓客户

并加大自动化投入，有望实现人均产值、整体良率及盈利水平的进一步提高。 

充电器板块 20Q4 实现盈利，看好成本优化带来业绩弹性。充电器板块经营逐步

向好，已于 20Q4 实现盈利。业务方面，大客户项目 20H2 实现量产，各产品线

良率及效率稳定提升；国内客户于 20Q4 量产 GaN 充电器，并成功导入 TV 适配

器等项目。21 年预计海外工厂受疫情冲击将减轻，公司精益管理能力与赛尔康

研发能力强强联合，有望进一步降本增效带来盈利能力提升。 

收购珠海伟创力，FATP 布局全面展开。12 月公司公告拟以人民币 3.7 亿元加上

交割珠海伟创力的现金余额为对价收购珠海伟创力 100%股权，拟将其作为粤港

澳大湾区重要生产基地，承接整机组装业务。此前公司公告与光弘科技、拓印科

技共同出资 1.2 亿美元设立越南子公司，并在桂林投资建设智能制造项目，实现

与整机业务协同。21 年为公司 FATP 布局元年，中长期有望打开成长空间。 

盈利预测、估值与评级：2020 年受疫情影响，公司出货节奏放缓，我们下调公

司 2020 年归母净利润预测为 22.80 亿元。公司上游布局材料，下游延伸模组，

结构件及赛尔康业务整合初见成效，长期发展潜力巨大，我们上调公司 2021、

2022 年归母净利润预测为 33.74、41.15 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：新业务拓展不及预期，智能手机出货量不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 22,499.66  23,915.82  27,513.70  34,508.62  42,136.69  

营业收入增长率 41.28% 6.29% 15.04% 25.42% 22.10% 

净利润（百万元） (679.90) 1,894.18  2,280.48  3,374.33  4,114.66  

净利润增长率 -148.40% -378.60% 20.39% 47.97% 21.94% 

EPS（元） (0.10) 0.28  0.33  0.49  0.60  

ROE（归属母公司)（摊薄） -6.90% 16.30% 16.41% 19.53% 19.24% 

P/E (89) 32  27  18  15  

P/B 6  5  4  4  3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-02-10 

当前价：10.51 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 70.44 

总市值(亿元)： 740.29 

一年最低/最高(元)： 7.83/14.88 

近 3 月换手率： 266.12% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -20.13 -54.53 -55.14 

绝对 -12.15 -32.72 -6.83 

资料来源：Wind 
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三季度扣非高增长，结构件、充电器业务扭亏

为盈——领益智造（002600．SZ）2020 年第

三季度报告点评（2020-10-28） 

 

核心板块盈利稳健，并购整合初见成效——领

益智造（002600．SZ）2020 年半年度报告点

评（2020-07-31） 

 

经营业绩超市场预期，北美大客户订单饱满—

—领益智造（002600．SZ）2020 年第一季度

业绩预告点评（2020-04-15） 
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领益智造（002600.SZ） 

图表 1：领益科技分业务收入拆分 

单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

1、精密功能器件及结构件 143.58 169.35 219.20 279.59 336.73 

YoY 7.62% 17.95% 29.44% 27.55% 20.44% 

毛利 37.29 44.40 51.49 69.34 84.18 

毛利率 25.97% 26.22% 23.49% 24.80% 25.00% 

业务收入比例 63.81% 70.81% 79.67% 81.02% 79.91% 

      

2、磁性材料 9.33 8.46 9.13 11.79 11.69 

YoY -26.13% -9.35% 7.89% 29.24% -0.90% 

毛利 1.68 0.68 1.67 2.13 2.10 

毛利率 18.00% 8.08% 18.33% 18.04% 18.00% 

业务收入比例 4.15% 3.54% 3.32% 3.42% 2.77% 

      

3、充电器  15.64 30.81 49.60 67.45 

YoY   97.04% 60.99% 35.99% 

毛利  1.72 3.70 7.44 11.47 

毛利率  11.02% 12.00% 15.00% 17.00% 

业务收入比例  6.54% 11.20% 14.37% 16.01% 

      

4、显示及触控模组 47.86 39.82 13.00 0.00 0.00 

YoY 9.72% -16.80% -67.35% 0.00% 0.00% 

毛利 5.60 5.25 1.30     

毛利率 11.71% 13.20% 10.00%     

业务收入比例 21.27% 16.65% 4.72% 0.00% 0.00% 

      

5、贸易及物流服务 21.06 2.32 0.00 0.00 0.00 

YoY -67.72% -89.00%       

毛利 0.32 1.00       

毛利率 1.52% 43.17%       

业务收入比例 9.36% 0.97% 0.00% 0.00% 0.00% 

      

6、其他业务 3.18 3.58 3.00 4.10 5.50 

YoY 344.57% 12.79% -16.27% 36.67% 34.15% 

毛利 0.52 1.35 0.48 0.66 0.88 

毛利率 16.28% 37.68% 16.00% 16.00% 16.00% 

业务收入比例 1.41% 1.50% 1.09% 1.19% 1.31% 

      

合计 225.00 239.16 275.14 345.09 421.37 

YOY 41.29% 6.30% 15.04% 25.42% 22.10% 

毛利 45.41 54.42 58.64 79.56 98.63 

毛利率 20.18% 22.75% 21.31% 23.06% 23.41% 

业务收入比例 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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领益智造（002600.SZ） 

附录：领益智造历史报告汇总 

表 2：公司自主研发的核心技术 

公司深度报告 

1、 《智造王者，云起龙骧——领益智造（002600.SZ）投资价值分析报告》2020-03-12 

公司点评与跟踪 

2、 《三季度扣非高增长，结构件、充电器业务扭亏为盈——领益智造（002600．SZ）2020 年第三季度报告点评》2020-10-28 

3、 《核心板块盈利稳健，并购整合初见成效——领益智造（002600．SZ）2020 年半年度报告点评》2020-07-31 

4、 《经营业绩超市场预期，北美大客户订单饱满——领益智造（002600．SZ）2020 年第一季度业绩预告点评》2020-04-15 

行业策略报告 

5、 《一个世界，两套系统：G2 时代下的国产替代和智能创新——电子行业 2021 年投资策略》2021-01-12 

6、 《电子行业 2020 年下半年投资策略：一个世界两套系统，创新重启加速替代》2020-06-23 

7、 《电子行业 2019 年年报和 2020 年一季报总结：半导体、AirPods 和光学业绩靓丽》2020-05-02 

8、 《电子行业 2020 年投资策略：涅槃：国产替代进行时》2019-11-26 

9、 《电子行业 2019 年下半年投资策略：美日半导体之战启示，下半年看好半导体和 5G》2019-06-03 

10、 《电子行业 2019 年投资策略破晓：5G、IC、IOT 曙光明朗》2018-12-25 

11、 《电子行业 2018 年下半年投资策略：核心技术，关键机遇，大陆电子产业由大变强》2018-06-06 

行业点评与跟踪 

12、 《iPhone 12 全系列支持 5G，取消 inbox 打造无线充电生态——消费电子跟踪报告三之苹果 iPhone 12 特别发布会点评》2020-10-14 

13、 《首发 5nm A14 最强芯，新款 iPad 及 Watch 创新不止——消费电子跟踪报告二之苹果 2020 年秋季新品发布会点评》2020-09-16 

14、 《消费电子拐点已现，智能创新永不眠——消费电子行业跟踪报告之一》2020-06-03 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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领益智造（002600.SZ） 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 22,500  23,916  27,514  34,509  42,137  

营业成本 17,959  18,474  21,650  26,552  32,273  

折旧和摊销 785  855  690  700  710  

税金及附加 167  177  193  242  295  

销售费用 314  363  385  449  548  

管理费用 838  959  1,101  1,380  1,685  

财务费用 246  280  449  201  218  

研发费用 1,126  1,140  1,623  2,036  2,528  

投资收益 117  (18) 0  0  0  

营业利润 (604) 2,220  2,623  3,819  4,641  

利润总额 (632) 2,202  2,589  3,805  4,627  

所得税 113  311  259  380  463  

净利润 (746) 1,891  2,330  3,424  4,165  

少数股东损益 (66) (3) 50  50  50  

归属母公司净利润 (680) 1,894  2,280  3,374  4,115  

EPS(按最新股本计) (0.10) 0.28  0.33  0.49  0.60  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1,532  2,997  1,616  3,691  2,993  

净利润 (680) 1,894  2,280  3,374  4,115  

折旧摊销 785  855  690  700  710  

净营运资金增加 1,702  1,415  2,210  1,334  2,862  

其他 (275) (1,168) (3,565) (1,717) (4,693) 

投资活动产生现金流 (173) (3,737) (272) (220) (220) 

净资本支出 (1,455) (1,464) (220) (220) (220) 

长期投资变化 153  149  0  0  0  

其他资产变化 1,129  (2,422) (52) 0  0  

融资活动现金流 (450) 2,085  (2,060) (2,486) 378  

股本变化 (644) (1) 0  0  0  

债务净变化 859  2,176  (1,892) (2,832) 0  

无息负债变化 3,142  1,281  (609) 2,241  2,439  

净现金流 915  1,386  (716) 985  3,151  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 22,122  27,318  27,147  29,981  36,585  

货币资金 2,014  3,468  2,751  3,736  6,887  

交易性金融资产 288  1,033  1,033  1,033  1,033  

应收帐款 6,659  6,791  6,167  6,188  7,555  

应收票据 190  76  55  69  84  

其他应收款（合计） 368  377  550  690  843  

存货 2,525  3,626  3,247  3,983  4,841  

其他流动资产 309  1,261  3,059  4,458  5,984  

流动资产合计 12,392  16,706  16,950  20,264  27,357  

其他权益工具 0  3  3  3  3  

长期股权投资 153  149  149  149  149  

固定资产 5,847  6,345  5,817  5,287  4,755  

在建工程 258  282  316  342  362  

无形资产 725  807  811  815  818  

商誉 1,719  1,774  1,774  1,774  1,774  

其他非流动资产 391  413  468  468  468  

非流动资产合计 9,731  10,612  10,197  9,717  9,228  

总负债 12,201  15,658  13,157  12,567  15,005  

短期借款 3,459  4,724  2,832  0  0  

应付账款 5,423  6,026  5,412  6,638  8,068  

应付票据 697  1,022  866  1,062  1,291  

预收账款 167  26  30  38  47  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 11,431  13,331  10,549  9,412  11,255  

长期借款 44  1,161  1,161  1,161  1,161  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 104  215  496  1,042  1,638  

非流动负债合计 770  2,326  2,608  3,154  3,750  

股东权益 9,921  11,660  13,990  17,415  21,579  

股本 1,710  1,709  1,709  1,709  1,709  

公积金 6,889  6,930  7,158  7,495  7,655  

未分配利润 1,392  3,176  5,229  8,266  12,221  

归属母公司权益 9,849  11,619  13,900  17,274  21,389  

少数股东权益 72  41  91  141  191  
 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 20.2% 22.8% 21.3% 23.1% 23.4% 

EBITDA 率 5.7% 21.5% 11.2% 13.7% 13.6% 

EBIT 率 1.8% 17.4% 8.7% 11.7% 11.9% 

税前净利润率 -2.8% 9.2% 9.4% 11.0% 11.0% 

归母净利润率 -3.0% 7.9% 8.3% 9.8% 9.8% 

ROA -3.4% 6.9% 8.6% 11.4% 11.4% 

ROE（摊薄） -6.9% 16.3% 16.4% 19.5% 19.2% 

经营性 ROIC 3.5% 23.1% 12.7% 21.0% 23.7% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 55% 57% 48% 42% 41% 

流动比率 1.08  1.25  1.61  2.15  2.43  

速动比率 0.86  0.98  1.30  1.73  2.00  

归母权益/有息债务 2.52  1.91  3.31  12.68  15.70  

有形资产/有息债务 4.88  3.93  5.67  19.52  24.36  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 1% 2% 1% 1% 1% 

管理费用率 4% 4% 4% 4% 4% 

财务费用率 1% 1% 2% 1% 1% 

研发费用率 5% 5% 6% 6% 6% 

所得税率 -18% 14% 10% 10% 10% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.22  0.44  0.24  0.54  0.44  

每股净资产 1.44  1.70  2.04  2.53  3.14  

每股销售收入 3.30  3.51  4.03  5.06  6.18  

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE (89) 32  27  18  15  

PB 6.2  5.2  4.4  3.5  2.8  

EV/EBITDA 16  4  6  3  2  

股息率 0% 0% 0% 0% 0% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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