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 公司发布 2020 年报并发布 2021 年一季报预告。 

核心观点 

 20 年经营指标全面向好：20 年营收 577 亿元，同比增长 64%，归母净利

润 28.5 亿元，同比增长 122%。1）公司智能无线耳机、虚拟现实、精密零

组件、智能家居等相关产品销售收入增长，盈利能力改善，毛利率与净利率

分别为 16.0%和 4.9%（19 年分别为 15.4%和 3.6%）；2）成本管控与资

源优化效果凸显，平均 ROE 由 19 年的 8.2%显著提升至 20 年 15.9%；3）

产品良率保持提升及快速交付能力带来各项经营指标的持续改善，营业周期

缩短（由 19 年 132 天缩短为 110 天）、库存改善（存货由 20Q3 的 123 亿

降低至 92 亿的正常水平，低于去年年中水位，且存货周转率提升至 6.7 的

较高水平），同时公司在运营过程中更加注重经营现金流覆盖投资支出以及

投资回报率提升。 

 21Q1 业绩指引继续高增长：公司预告 21 年一季度归母净利润 8.2-9.7 亿

元，同比大增 180%-230%，TWS 耳机份额提升及 VR 销量高增长拉动经

营性业绩同比表现亮眼，同时公司持有 Kopin 权益性投资公允价值变动也

有增量贡献。 

 多点开花带来持续发展动能：1）TWS 耳机份额及盈利能力的持续提升推动

业绩保持增长；2）VR/AR 等新型智能硬件带来长期成长潜力：美国客户 VR

新产品销售火爆，伴随生态圈的完善及 5G 的推动，VR/AR 业务有望保持

高速发展，同时国内外主要客户游戏机、智能音箱、头戴式耳机、可穿戴等

新型智能硬件的热销有望推动公司整体营收规模的快速增长；3）持续提升

声、光、电、结构件等精密零组件技术实力，积极拓展产品应用领域并布局

SiP、纳米压印、光波导等新兴技术，不断提升竞争力及整机盈利能力。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 21-23 年 EPS 分别为 1.19、1.60 和 1.95 元（原预测 21-22

年分别为 1.23 和 1.62 元，调整原因为可转债转股），根据可比公司，给予

公司 21 年 33 倍 PE 估值，对应目标价为 39.27 元，维持买入评级。 

风险提示 
 TWS 耳机销量不达预期；VR/AR 发展不达预期；全球疫情恶化风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 26日） 27.24 元 

目标价格 39.27 元 

52 周最高价/最低价 50.23/15.44 元 

总股本/流通 A 股（万股） 341,632/297,723 

A 股市值（百万元） 93,061 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021 年 03 月 28 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.45 -14.88 -27.78 65.75 

相对表现 6.71 -12.66 -35.46 45.09 

沪深 300 -2.26 -2.22 7.68 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 35,148 57,743 78,553 98,011 113,920 

  同比增长(%) 48.0% 64.3% 36.0% 24.8% 16.2% 

营业利润(百万元) 1,496 3,261 4,715 6,360 7,732 

  同比增长(%) 48.7% 117.9% 44.6% 34.9% 21.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,281 2,848 4,051 5,465 6,645 

  同比增长(%) 47.6% 122.4% 42.2% 34.9% 21.6% 

每股收益（元） 0.37 0.83 1.19 1.60 1.95 

毛利率(%) 15.4% 16.0% 15.7% 15.4% 15.2% 

净利率(%) 3.6% 4.9% 5.2% 5.6% 5.8% 

净资产收益率(%) 8.2% 15.9% 17.4% 18.5% 18.7% 

市盈率 72.7 32.7 23.0 17.0 14.0 

市净率 5.8 4.7 3.5 2.9 2.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 21-23 年 EPS 分别为 1.19、1.60 和 1.95 元，根据可比公司，给予公司 21 年 33 倍

PE 估值，对应目标价为 39.27 元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值情况 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

TWS 耳机销量不达预期：TWS 耳机是公司业绩的主要增长点之一，若销量不达预期则影响公司成

长速度。 

VR/AR 发展不达预期：VR/AR 产业发展存在不达预期的风险，对公司相关业务营收体量及增速将

造成影响。 

全球疫情恶化风险：全球疫情对消费电子终端销量及供应链生产运营将会造成影响，存在影响程度

进一步恶化的风险。 

  

公司 代码 最新价格(元)

2021/3/26 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

立讯精密 002475 34.92 1.03 1.36 1.78 33.96 25.61 19.63

水晶光电 002273 10.73 0.41 0.53 0.64 26.40 20.36 16.84

苏大维格 300331 26.09 0.19 0.71 0.89 137.24 36.75 29.31

敏芯股份 688286 84.05 0.80 0.94 1.79 104.59 89.41 46.96

顺络电子 002138 34.80 0.73 0.98 1.27 47.68 35.51 27.48

最大值 137.24 89.41 46.96

最小值 26.40 20.36 16.84

平均数 69.98 41.53 28.04

调整后平均 62.08 32.62 25.47

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,613 7,788 12,061 15,941 21,467  营业收入 35,148 57,743 78,553 98,011 113,920 

应收票据、账款及款项融资 8,147 10,045 11,940 14,898 17,316  营业成本 29,726 48,484 66,203 82,936 96,597 

预付账款 218 296 393 490 570  营业税金及附加 224 200 314 392 456 

存货 5,296 9,171 9,930 12,440 14,490  营业费用 534 476 786 980 1,139 

其他 429 830 814 892 956  管理费用及研发费用 2,645 5,056 6,284 7,155 7,860 

流动资产合计 17,704 28,129 35,138 44,661 54,797  财务费用 364 491 440 353 306 

长期股权投资 270 337 250 250 250  资产、信用减值损失 122 236 100 100 100 

固定资产 11,502 14,675 17,641 19,739 21,240  公允价值变动收益 27 160 0 0 0 

在建工程 1,433 2,079 1,194 752 531  投资净收益 (160) 139 0 0 0 

无形资产 2,397 2,730 2,464 2,174 1,839  其他 97 162 200 200 200 

其他 1,353 1,167 232 202 170  营业利润 1,496 3,261 4,715 6,360 7,732 

非流动资产合计 16,957 20,989 21,781 23,117 24,029  营业外收入 15 19 15 15 15 

资产总计 34,660 49,118 56,919 67,778 78,826  营业外支出 40 58 20 20 20 

短期借款 6,154 3,190 5,000 5,000 5,000  利润总额 1,472 3,222 4,710 6,355 7,727 

应付票据及应付账款 9,675 17,324 21,185 26,540 30,911  所得税 192 370 659 890 1,082 

其他 1,729 2,222 1,104 1,143 1,175  净利润 1,279 2,852 4,051 5,465 6,645 

流动负债合计 17,558 22,736 27,289 32,682 37,086  少数股东损益 (1) 4 0 0 0 

长期借款 344 2,754 2,754 2,754 2,754  归属于母公司净利润 1,281 2,848 4,051 5,465 6,645 

应付债券 0 3,031 0 0 0  每股收益（元） 0.37 0.83 1.19 1.60 1.95 

其他 630 862 0 0 0        

非流动负债合计 973 6,648 2,754 2,754 2,754  主要财务比率      

负债合计 18,531 29,384 30,043 35,437 39,840   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 22 80 80 80 80  成长能力      

实收资本（或股本） 3,245 3,275 3,416 3,416 3,416  营业收入 48.0% 64.3% 36.0% 24.8% 16.2% 

资本公积 2,601 3,296 6,949 6,949 6,949  营业利润 48.7% 117.9% 44.6% 34.9% 21.6% 

留存收益 10,340 12,870 16,430 21,895 28,540  归属于母公司净利润 47.6% 122.4% 42.2% 34.9% 21.6% 

其他 (80) 212 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 16,129 19,734 26,876 32,341 38,986  毛利率 15.4% 16.0% 15.7% 15.4% 15.2% 

负债和股东权益总计 34,660 49,118 56,919 67,778 78,826  净利率 3.6% 4.9% 5.2% 5.6% 5.8% 

       ROE 8.2% 15.9% 17.4% 18.5% 18.7% 

现金流量表       ROIC 7.1% 12.8% 14.0% 15.5% 15.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,279 2,852 4,051 5,465 6,645  资产负债率 53.5% 59.8% 52.8% 52.3% 50.5% 

折旧摊销 1,767 1,776 750 1,210 1,623  净负债率 21.0% 6.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 364 491 440 353 306  流动比率 1.01 1.24 1.29 1.37 1.48 

投资损失 160 (139) 0 0 0  速动比率 0.70 0.83 0.92 0.98 1.08 

营运资金变动 1,677 2,613 250 (284) (236)  营运能力      

其它 205 89 145 35 29  应收账款周转率 4.6 6.4 7.2 7.4 7.2 

经营活动现金流 5,451 7,682 5,636 6,780 8,368  存货周转率 6.6 6.6 6.8 7.3 7.1 

资本支出 (2,318) (5,273) (2,529) (2,546) (2,535)  总资产周转率 1.1 1.4 1.5 1.6 1.6 

长期投资 306 (67) 87 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,025) 39 (559) 0 0  每股收益 0.37 0.83 1.19 1.60 1.95 

投资活动现金流 (3,038) (5,301) (3,000) (2,546) (2,535)  每股经营现金流 1.68 2.35 1.65 1.98 2.45 

债权融资 (796) 4,932 (3,036) 0 0  每股净资产 4.71 5.75 7.84 9.44 11.39 

股权融资 (101) 725 3,794 0 0  估值比率      

其他 (440) (4,014) 879 (353) (306)  市盈率 72.7 32.7 23.0 17.0 14.0 

筹资活动现金流 (1,337) 1,642 1,637 (353) (306)  市净率 5.8 4.7 3.5 2.9 2.4 

汇率变动影响 10 (205) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.9 17.0 15.9 11.9 9.7 

现金净增加额 1,087 3,819 4,273 3,880 5,526  EV/EBIT 50.5 25.1 18.2 14.0 11.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客
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的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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