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事件： 

2021 年 4 月 20 日，立讯精密发布 2020 年年报：公司 2020 年营业收入为 925.01

亿元，同比增长 47.96%；实现归母净利润 72.25 亿元，同比增长 53.28%；实现扣

非归母净利润 60.89 亿元，同比增长 37.26%。公司 2020 年经营活动净现金流为

68.73 亿元，净利润现金比率为 0.95。 

点评： 

业绩符合预期，消费性电子业务高速成长。公司 2020 年归母净利润 72.25 亿元，

同比增长 53.28%，符合市场一致预期。公司 2020Q4 营业收入为 329.73 亿元，同

比增长 33.60%，环比增长 42.89%；实现归母净利润 25.46 亿元，同比增长 39.40%，

环比增长 18.86%。 

2020Q4 毛利率 15.00%，环比下降 7.35pcts，同比下降 4.06pcts。2020Q4 净利率

8.08%，环比下降 1.48pcts，同比增加 0.36pct。 

公司 2020 年非经常性损益约 11.37 亿元，较 2019 年 2.77 亿元增长 310%，其中

委托资产的损益贡献 1.1 亿元、有效套期保值业务等贡献的投资收益为 8.4 亿元、

政府补助贡献约 4.5 亿元。我们估计立讯精密 2020 年 Q1-Q4 的汇兑损失分别为

-3820 万元、3585 万元、2085 万元和 6.36 亿元；2020 年汇兑损失为 6.54 亿元，

由于 2020 年汇率大幅波动，因此公司套保贡献的投资收益基本覆盖汇兑损失。 

 

 

要点 
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收入拆分。公司 2020 年消费性电子收入为 818.18 亿元，同比增长 57.37%，毛

利率为 17.85%。公司 2020 年电脑互联产品及精密组件收入为 35.21 亿元，同

比下降 14.39%，毛利率为 21.45%。公司 2020 年汽车互联产品及精密组件收入

为 28.44 亿元，同比增长 20.44%，毛利率为 16.52%。公司 2020 年通讯互联产

品及精密组件收入为 22.65 亿元，同比增长 1.26%，毛利率为 19.73%。公司

2020 年其它连接器收入为 20.52 亿元，同比增长 13.13%，毛利率为 22.33%。 

2021Q1 业绩符合预期。立讯精密 2021Q1 实现净利润 13.3-13.8 亿元，相较

2020Q1 约 9.82 亿元同比增长 35%-40%，符合市场预期。我们测算 AirPods

在 2021Q1 和 2020Q1 分别为立讯精密贡献约 5 亿元净利润，剔除 AirPods 业

绩贡献之后，2021Q1 归母净利润同比增长约 70%，彰显立讯精密非耳机类业务

强大的成长动能。 

 

1、 垂直一体化布局消费电子、通信、汽车、

医疗领域 

公司研发、制造及销售的产品主要服务于消费电子、通信及数据中心、汽车电子

和医疗等领域。公司产品、业务布局呈现多元化和垂直一体化的特点，综合覆盖

零组件、模组与系统组装。 

1、精密零组件业务是公司耕耘时间最长、沉淀最深的领域，主要制程包括精密

模具设计与加工、智能自动化设计与实现、CNC、SMT、SiP、冲压、成型、电

镀、导体抽引、裸线押出等完整的生产工艺能力，能够最大化确保产品品质及客

户交付，同时，基础工艺能力的完整掌握也有助于公司在新工艺、新制程方面的

不断创新。公司模组产品聚焦在声学、射频、触控、电源等功能领域，主要包括

声学模块、天线、无线充电、震动马达等。 

2、此外，在通信及数据中心领域，公司深度覆盖了包括高速互联、光模块、散

热模块、基站天线、基站滤波器等产品，公司通过技术深耕与产学研一体化的开

展，目前已在部分细分领域实现了全球领先。 

3、在汽车领域，公司专注于整车“血管和神经系统”，具体产品包括整车线束、

特种线束、新能源车高压线束和连接器、智能电气盒、RSU(路侧单元)、车载通

讯单元（TCU）及中央网关等。 

无论是通信或是汽车业务，均充分受益于早期公司在消费电子领域积累的强大制

程、研发、品质及业务等综合能力，相关成熟经验及多种资源在不同领域之间产

生充分协同，形成了相互滋养、相互促进的良性循环。 

公司致力于底层技术的专精与优化，依循未来需求特别在声学、视觉、电源（有

线/无线）、无线通信技术等领域深度布局，相关产品广泛应用于多类消费电子

及汽车业务。基于对零组件、模组的综合掌握，以及在超精密制造环节的深度积

累，公司充分发挥垂直一体化优势，近年来，在系统组装业务领域持续重构供应

链，不断为客户创造更多价值，收获了客户的支持与信任。公司系统组装业务主

要产品包括智能可穿戴、智能家居、智能显示等。 
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2、 苹果业务仍是公司核心成长动能 

AirPods 业务：短期波动不改 2021 年核心收入利润贡献。2020Q4 由于海外疫

情影响， AirPods 提货速度趋于放缓，立讯 AirPods 的生产速度也随之放缓。

我们预计全球 AirPods 2020 年出货量超过 9000 万只，2021 年悲观预期的出货

量约 7000-8000 万只。展望未来，虽然 AirPods 出货出现下修和波动，考虑到

海外疫情后的需求恢复、SiP 和其它零组件自供的可能性，我们认为 AirPods 代

工仍将在 2021 年为立讯精密贡献主要盈利。 

Apple Watch 业务：切入整机代工，2021-2022 年有望大幅增厚营收和利润。

Apple Watch运动、医疗、健康创新不止，2017/2018/2019/2020出货量约1800、

2300、3100、3350 万台。立讯作为 Apple Watch 零组件的重要供应商，已在

2020 年切入 Apple Watch 整机制造，作为核心代工厂，立讯嘉善工厂从 2020H1

开始生产至今，2020Q3 已快速起量。我们预计 2021 年 Apple Watch 销量约

4000 万只，同比约 20%增长，立讯在份额不断提升的背景下，考虑到较高的单

机价值量，有望新增数百亿元的代工营收。此外由于立讯供应 Apple Watch 的

无线充电、表带、表冠、SiP 模组等零组件，在 Apple Watch 组装收入快速增

长的背景下，利润率相较 AirPods 有望实现进一步的跃升。 

iPhone 组装代工业务将打开立讯精密的长期广阔成长空间，立讯利用大股东杠

杆资金并购后将享有纬创 iPhone 代工厂大部分利润，行业未来有望演变为富士

康与“立讯精密+台湾纬创+台湾和硕”的竞争格局。2020 年 7 月 17 日，立讯

精密拟与立讯有限共同出资以人民币 33 亿元现金收购台湾纬创 iPhone 代工厂

江苏纬创和昆山纬新 100%股权，其中，立讯精密和控股子公司立讯实业合计出

资 6 亿元，对标的资产不构成控股，但根据协议安排上市公司将享有大部分利润。

富士康、和硕、纬创是苹果 iPhone 的三家主要代工厂。 

2019 年昆山纬新收入约 318 亿元，净利润约 1.33 亿元，净利率约 0.4%。立讯

精密和母公司在并购纬创之后，一方面切入 iPhone 组装代工业务，另一方面有

望进一步提升 iPhone 连接器、无线充电、声学、天线等零组件的垂直整合。此

外，纬创（3231.TW）、和硕（4938.TW）2020 年 7 月 22 日公告分别以约 30

亿元和约 6 亿元的总金额受让立讯精密股票，转让价为 53.20 元/股。我们预计

立讯精密将从 2021 年起大幅提高自身的 iPhone 组装代工出货量，iPhone 组装

代工业务一方面有望增厚立讯精密的盈利能力，另一方面有望进一步提升和保持

自身马达、天线、无线充电、连接器、声学等 iPhone 零组件的份额。 

 

 

3、 60 亿元并购日铠卡位结构件业务 

上市公司立讯精密及全资子公司立讯精密有限分别以自有资金人民币 

576,006.22 万元和 23,993.78 万元与常熟立铠共同对日铠电脑进行投资。投资

完成后，上市公司直接持有标的公司 48.013%的股权，立讯精密有限持有标的

公司 2.000%的股权，故公司直接及间接累计持有标的公司 50.013%股权，对

标的公司形成控股；常熟立铠持有标的公司 3.500%股权，投资金额 12,596.74 

万元；标的公司原股东日丽国际将持有标的公司 46.487%股权。 
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上市公司立讯精密与全资子公司立讯精密有限本次增资日铠电脑，旨在进一步完

善公司在电脑及消费电子精密结构件模组领域的战略布局，并提升在电脑及消费

电子产品的垂直整合与同步开发的协同效益，符合立讯精密作为全球领先的多元

化部件方案提供商的长远规划和发展战略。 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

4、 汽车业务将迎来黄金十年 

目前，汽车行业正处在由传统制造向科技制造转型的过程中，汽车逐渐由单纯的

代步工具发展为集娱乐、办公、消费等于一体的“车轮上的互联空间”。汽车消

费群体对智能化、个性化的需求被激发，让汽车向超级智能终端过渡。在 Tesla

的引领下，汽车以智能座舱为突破口，通过液晶仪表和中控大屏等创造了全新的

人车交互体验，延展智能手机的功能到车机，和手机实现无缝连接。同时，随着

ADAS 和车联网的逐渐普及推动汽车智能化升级，加速汽车智能时代的来临。 
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图表 4：汽车向智能终端演进中将迎来黄进十年 

 
资料来源：公司公告 

 

公司 2020 年汽车互联产品及精密组件收入为 28.44 亿元，同比增长 20.44%，

毛利率为 16.52%。立讯精密在汽车产业已经深耕多年，目前的业务主要专注于

整车”血管和神经系统“的汽车电气以及智能网联，产品包括低压整车线束、特

种线束、新能源车高压线束和连接器、高速连接器、智能电气盒、RSU (路侧单

元) 、车载通讯单元（TCU）及中央网关等。 

线束是整车中不可缺失的系统级零部件，具有“柔、重、广”等特点，覆盖车辆

所有配置，为所有电器提供稳定的电源、信号和数据，是车辆的“神经网络”和

“动脉血管”。整车线束就像是主干电缆，是供给养料的”大动脉“，而特种线

束就像是脐带电缆，从整车线束获取电力和信号，为不同的传感器或执行器等做

转换和衔接，是形态各异的”末梢神经“。通过垂直整合，公司已成为集完整的

整车线束、特种线束以及智能电气盒的设计、制造、验证于一体的供应商。 

图表 5：汽车中的线束系统 

 
资料来源：公司公告 
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随着全球智能电动汽车的迅猛增长趋势，在未来的汽车中，高压线束和连接器所

占的比例会越来越高。 目前公司已经设计和开发涵盖整车内所有高压线束和连

接器，包括高压线束、充电连接器、高压连接器、母排等产品系列。 

图表 6：汽车中的高压线束和连接器 

 
资料来源：公司公告 

随着汽车电子架构集中化的演变，车内多样性的数据通讯模块及接口需求不断增

长，实现更高速、更精准的通信，如集成了 LIN、CAN 以及百兆、千兆以太网传

输等相关的网关和远程通讯等模块，而这些高速信号的传输面临着新的挑战。公

司自主研发生产的千兆以太网连接器采用全屏蔽双绞线缆连接结构，可广泛的应

用于 infotainment、ADAS、域控制器等产品。 

图表 7：汽车中的高压连接器应用 

 资料来源：公司公告 
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图表 8：汽车中的高压连接器应用 

 
资料来源：公司公告 

 

车联网借助新一代信息通信技术，以行驶中的车辆为信息感知对象，实现车与车、

车与人、车与路、车与服务平台之间的网络连接，可以在车辆安全，交通控制，

信息服务以及智能城市与智能交通方面发挥重要作用。目前车联网应用是政府与

OEM 的重点项目，需要多项装置相互配合，如将环境、路况、交通标志等信息

收集后再传至车辆的 RSU (路侧单元)、车辆与外部网络互相沟通的 TCU (车载通

讯单元)、串接车内各电子装置的 CGW (中央网关)等产品。公司致力于无线通信

与车用电子产品，目前产品线已涵盖上述 RSU、TCU 及 CGW 等。 

依托公司精密制造平台和良好的客户渠道，低压、高压、高速的线束和连接器，

智能网联等产品得以迅速的进入国内外一线客户供应链，积累了丰富的应用案例

和客户认可。同时，公司跟海内外优质客户前进步伐，准确把握技术和行业发展

方向，积极推动产品技术升级和技术降本，为客户持续提供技术和商务双指标竞

争力的产品和方案。 

 

5、 投资建议 

盈利预测、估值与评级：考虑到 AirPods 和 iPhone 业务增速放缓，我们下调立

讯精密 2021-2022 年归母净利润为 92.38 亿元（-2.8%）、120.63 亿元（-4.0%），

预计 2023 年归母净利润为 150.84 亿元，当前约 2500 亿市值对应 PE 为 28x、

21x、17x。未来苹果 iPhone、Apple Watch、iPad、Mac 等有望持续高景气，

立讯精密“零件+成品”的发展战略有望驱动公司步入高速成长通道，Apple 

Watch 组装和 iPhone 组装有望成为立讯精密收入成长的核心驱动力，因此我们

维持立讯精密“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险、行业竞争加剧风险。  
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图表 9：公司盈利预测与估值简表 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 62,516  92,501  141,015  178,297  223,322  

营业收入增长率 74.38% 47.96% 52.45% 26.44% 25.25% 

净利润（百万元） 4,714  7,225  9,238  12,063  15,084  

净利润增长率 73.13% 53.28% 27.86% 30.57% 25.04% 

EPS（元） 0.88  1.03  1.31  1.71  2.14  

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.22% 25.71% 25.26% 25.55% 24.96% 

P/E 41  35  28  21  17  

P/B 9.5  9.0  7.0  5.4  4.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-21。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 62,516  92,501  141,015  178,297  223,322  

营业成本 50,068  75,770  116,092  145,195  181,897  

折旧和摊销 1,518  2,279  2,540  2,878  3,305  

税金及附加 303  251  705  891  1,117  

销售费用 498  477  1,156  1,605  1,831  

管理费用 1,525  2,464  3,507  4,457  5,873  

财务费用 330  905  480  336  306  

研发费用 4,376  5,745  8,919  12,481  15,633  

投资收益 173  648  190  220  250  

营业利润 5,745  8,168  10,867  14,175  17,696  

利润总额 5,635  8,136  10,867  14,175  17,696  

所得税 708  645  1,358  1,772  2,212  

净利润 4,927  7,491  9,508  12,403  15,484  

少数股东损益 214  266  270  340  400  

归属母公司净利润 4,714  7,225  9,238  12,063  15,084  

EPS(按最新股本计，元) 0.88  1.03  1.31  1.71  2.14  

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 7,466  6,873  15,449  16,977  20,470  

净利润 4,714  7,225  9,238  12,063  15,084  

折旧摊销 1,518  2,279  2,540  2,878  3,305  

净营运资金增加 -2,410  4,249  1,819  2,249  2,979  

其他 3,644  -6,880  1,851  -213  -898  

投资活动产生现金流 -6,298  -9,148  -8,268  -7,380  -7,850  

净资本支出 -6,222  -7,397  -7,050  -7,550  -8,050  

长期投资变化 303  1,209  0  0  0  

其他资产变化 -379  -2,959  -1,218  170  200  

融资活动现金流 1,072  6,786  -3,607  -5,869  -1,691  

股本变化 1,234  1,651  36  0  0  

债务净变化 -1,137  5,730  -2,842  -4,479  26  

无息负债变化 8,999  5,747  16,975  7,236  7,873  

净现金流 2,338  4,317  3,573  3,728  10,929  

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 49,378  70,013  92,884  106,618  128,140  

货币资金 6,180  10,528  14,101  17,830  28,759  

交易性金融资产 1,524  3,160  3,160  3,160  3,160  

应收帐款 13,244  13,839  23,973  26,744  29,032  

应收票据 67  261  212  267  335  

其他应收款（合计） 338  408  705  891  1,117  

存货 7,701  13,211  15,672  17,423  20,009  

其他流动资产 1,484  1,804  2,290  2,662  3,113  

流动资产合计 30,751  43,396  60,693  69,705  86,433  

其他权益工具 194  138  138  138  138  

长期股权投资 303  1,209  1,209  1,209  1,209  

固定资产 13,707  19,761  20,272  21,454  23,079  

在建工程 866  1,596  4,872  7,592  9,894  

无形资产 1,048  1,265  1,289  1,313  1,336  

商誉 533  533  533  533  533  

其他非流动资产 1,433  1,223  2,582  2,582  2,582  

非流动资产合计 18,627  26,617  32,191  36,913  41,707  

总负债 27,628  39,106  53,239  55,996  63,895  

短期借款 4,166  7,577  4,723  124  0  

应付账款 17,268  23,052  35,988  40,655  45,474  

应付票据 206  129  0  0  0  

预收账款 102  0  282  357  447  

其他流动负债 645  622  1,835  2,767  3,892  

流动负债合计 24,860  33,593  47,416  49,580  56,779  

长期借款 1,563  1,495  1,585  1,705  1,855  

应付债券 0  2,475  2,475  2,475  2,475  

其他非流动负债 607  577  1,062  1,435  1,885  

非流动负债合计 2,768  5,513  5,822  6,415  7,116  

股东权益 21,750  30,907  39,645  50,622  64,246  

股本 5,349  7,000  7,036  7,036  7,036  

公积金 3,017  2,623  3,511  4,717  5,372  

未分配利润 11,765  17,996  25,541  34,971  47,540  

归属母公司权益 20,297  28,102  36,570  47,207  60,431  

少数股东权益 1,453  2,805  3,075  3,415  3,815  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 19.9% 18.1% 17.7% 18.6% 18.5% 

EBITDA 率 12.4% 11.7% 9.7% 9.6% 9.4% 

EBIT 率 9.7% 9.1% 7.9% 8.0% 7.9% 

税前净利润率 9.0% 8.8% 7.7% 8.0% 7.9% 

归母净利润率 7.5% 7.8% 6.6% 6.8% 6.8% 

ROA 10.0% 10.7% 10.2% 11.6% 12.1% 

ROE（摊薄） 23.2% 25.7% 25.3% 25.6% 25.0% 

经营性 ROIC 20.5% 20.9% 22.1% 24.7% 26.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 56% 56% 57% 53% 50% 

流动比率 1.24  1.29  1.28  1.41  1.52  

速动比率 0.93  0.90  0.95  1.05  1.17  

归母权益/有息债务 3.33  2.38  4.07  10.48  13.34  

有形资产/有息债务 7.76  5.70  10.08  23.15  27.76  

 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.80% 0.52% 0.82% 0.90% 0.82% 

管理费用率 2.44% 2.66% 2.49% 2.50% 2.63% 

财务费用率 0.53% 0.98% 0.34% 0.19% 0.14% 

研发费用率 7.00% 6.21% 6.33% 7.00% 7.00% 

所得税率 12.56% 7.93% 12.50% 12.50% 12.50% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.12  0.11  0.20  0.26  0.33  

每股经营现金流 1.40  0.98  2.20  2.41  2.91  

每股净资产 3.79  4.01  5.20  6.71  8.59  

每股销售收入 11.69  13.21  20.04  25.34  31.74  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 41  35  28  21  17  

PB 9.5  9.0  7.0  5.4  4.2  

EV/EBITDA 26.5  24.8  19.4  15.2  12.1  

股息率 0.33% 0.30% 0.56% 0.73% 0.91% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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