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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

强势核心能力助主营择优增长，未来三年大战略大可期！ 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布业绩快报，2020 年实现营业收入 369.84 亿，同比增

长 22.23%，营业利润 57.38 亿，同比增长 103.24%，归母净利润 49.23

亿，同比增长 99.43%，ROE 提升至 19.47%，提升 6.12 pct.，总资产

增长 68.75%至 793 亿. 

重要财务数据均大幅向好，初现平台级龙头实力。业绩快报与先前预

告数据基本符合，各项年度重要指标继续大幅向好。对比来看，

2018-2019 年公司的 ROE 数值分别为 3.74%、11.04%，总资产数值分别

为 431 亿、470 亿，无论是资产收益率还是总资产规模均大幅度创下

历史新高，平台级龙头实力得到充分体现 

择优而为的背后，是强大的研发创新背书。营收小幅增长的基础上利

润的翻番，体现了公司 2020 年以超瓷晶等为代表的关键产品毛利的大

幅增长是明晰确凿的，而且以公司当下的行业优势而言，有选择性地

择优而为是持续健康成长的重要保障：很显然，公司凭借强大的研发

创新能力在智能终端、可穿戴设备、新能源汽车、智能家居等领域获

得的都是一线头部客户的最优订单背书，蓝思以行业第一的数百亿规

模体量，仍能实现远高于行业平均的盈利能力---公司 2021 年加权平

均资产收益率达到 19.47%，比 2020 年增加 6.12 个百分点！！ 

这种优势，绝不是朝夕之功，而是过去多年前瞻、高效、精准的战略

投入、持续不断累积的技术经验、以及在终端组件方向上垂直深度整

合的综合结果。 

垂直整合与平台型扩张落地之年，2021 值得期待。2021 是蓝思业务

持续扩张不断落地的关键元年，可成可利的金属业务的纳入，组装业

务的前期铺垫，核心客户各类新品、新材料应用的推广，都已经全面

展开。金属方向，铝合金是既有主体，不锈钢正在推进；组装方向，

智能手机、手表与平板都将是今年很重要的构成；车载方向，包括中

控屏、仪表盘、B柱、车窗等等，蓝思所覆盖的组件未来会越来越多，

我们有理由相信公司能进一步实现营收规模和利润水平的继续超预期

成长。 

盈利预测和评级：维持买入评级。组装业务的如期落地，为公司平台

型业务凑齐了最后一块拼图，凭借在玻璃、陶瓷、蓝宝石等外观件产

 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) 136,996/136,556 

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）《60 亿补流为

新业务快速扩张奠定基础，管理水

平再提高》--2021/02/22 

蓝思科技（300433）《终端整机组装

如期落地，平台型成长拓延后劲十

足》--2021/02/08 

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 
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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，公司已完成了整机组装业务的顺

利拓展。展望未来，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 49.23 亿、78.06

亿和 100.68 亿元，当前股价对应 PE 31.57、19.91 和 15.44 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 36984 54646 71957 

（+/-%） 9.17 22.23 47.76 31.68 

净利润(百万元） 2469 4923 7806 10068 

（+/-%） 304.48 102.15 56.26 29.27 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.99 1.57 2.02 

市盈率(PE) 62.95 31.57 19.91 15.44 

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 7,397 13,655 29,608  营业收入 27,717 30,258 36,984 54,646 71,957 

应收和预付款项 6,295 6,921 7,072 12,531 11,615  营业成本 21,445 22,629 26,388 38,957 51,262 

存货 2,760 3,212 3,705 6,507 5,373  营业税金及附加 230 286 314 393 597 

其他流动资产 845 830 1,057 1,683 1,733  销售费用 557 439 536 628 1,259 

流动资产合计 14,397 16,630 19,230 34,376 48,328  管理费用 2,031 1,802 3,129 4,858 5,965 

长期股权投资 34 42 42 42 42  财务费用 614 706 583 391 499 

投资性房地产 0 279 246 212 179  资产减值损失 833 -408 319 495 760 

固定资产 22,730 23,992 21,849 17,460 13,916  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 5,736 8,942 11,629 

长期待摊费用 28 21 10 0 0  其他非经营损益 -184 11 41 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 5,777 9,028 11,670 

资产总计 43,140 47,029 47,262 58,458 67,742  所得税 325 410 867 1,354 1,751 

短期借款 9,575 8,259 3,988 0 0  净利润 601 2,429 4,911 7,674 9,920 

应付和预收款项 8,924 9,806 9,606 17,546 17,318  少数股东损益 -36 -39 -12 -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 4,923 7,806 10,068 

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

负债合计 26,053 24,591 20,189 24,166 24,006  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 17,727 25,079 34,671  销售净利率 2.17% 8.03% 13.28% 14.04% 13.79% 

归母公司股东权益 17,055 22,359 27,006 34,359 43,951  销售收入增长率 16.94% 9.16% 22.23% 47.76% 31.68% 

少数股东权益 32 78 66 -66 -214  EBIT 增长率 -44.15% 138.10% 72.62% 47.83% 25.15% 

股东权益合计 17,087 22,438 27,072 34,293 43,737  净利润增长率 -70.31% 304.48% 102.15% 56.26% 29.27% 

负债和股东权益 43,140 47,029 47,262 58,458 67,742  ROE 0.04 0.11 0.18 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 0.99 1.57 2.02 

经营性现金流 4,917 7,233 8,754 11,468 16,494  PE(X) 243.99 62.95 31.57 19.91 15.44 

投资性现金流 -9,201 -4,463 -2,103 -705 -358  PB(X) 9.11 6.95 5.75 4.52 3.54 

融资性现金流 2,809 -1,820 -4,920 -4,504 -183  PS(X) 5.61 5.14 4.2 2.84 2.16 

现金增加额 -1,217 1,023 1,731 6,259 15,953   EV/EBITDA(X) 37.68 23.05 13.48 10 7.67 

 
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； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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