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[Table_Main] 
垂直整合成效显著，持续拓展成长边界 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 36,939 63,041 80,018 98,847 

同比（%） 22.1% 70.7% 26.9% 23.5% 

归母净利润（百万元） 4,896 7,413 9,706 12,171 

同比（%） 98.3% 51.4% 30.9% 25.4% 

每股收益（元/股） 0.98 1.49 1.95 2.45 

P/E（倍） 28.90 19.09 14.58 11.63      
 

事件：公司 2020 年营业收入 369.39 亿元，同比增长 22.08%，归母净利润

48.96 亿元，同比增长 98.32%。 

投资要点 

 行业龙头强者恒强，公司治理持续向好：2020年，公司营收 yoy+22.08%，
归母净利润 yoy+98.32%，业绩创历史新高，且经营业绩季度波动大幅
减小，公司经营活动产生的现金流量净额 75.80 亿元，yoy+4.55%，资产
负债率 46.82%，yoy-5.47pct。分产品看，2020 年，中小尺寸防护玻璃营
收 yoy+14.89%，营收占比为 66.27%，大尺寸防护玻璃营收 yoy+48.51%，
营收占比 15.25%，新材料及其他营收 yoy+27.55%，营收占比 16.63%。
2020 年，公司各类产品应用需求旺盛，订单饱满，公司在全球中高端细
分产品领域的市场份额不断提升；同时，公司为各大客户配套的智能手
机、智能可穿戴设备、智能汽车等各类核心产品工艺逐渐成熟，并实现
量产与交付，产品结构进一步优化。此外，公司在企业治理水平、精益
生产、成本管控、内部配套等方面持续改善，盈利水平稳步提升。2020

年，公司毛利率为 29.44%，yoy+4.23pct，且各产品线毛利率均稳步提
升，公司净利率 13.41%，yoy+5.38pct，ROE 为 19.42%，yoy+6.12pct。 

 垂直整合战略开启全新成长周期，持续强化技术和规模的领先地位：公
司持续拓展产品品类，并积极布局原辅材料、专用设备、智能制造等上
下游产业，优化成本管控。依托领先的工艺技术、先进的智能制造水平
以及快速打样及量产能力，公司实现了超瓷晶玻璃、四曲面 3D 玻璃等
产品的首创应用，不断提升产品附加值，同时，公司通过收购可胜、可
利完成了向手机金属机壳加工及组装的业务拓展，随着玻璃+机壳+组装
战略的推进，公司产品组合将更为完善，初步实现了从零部件制造商向
综合性平台型公司的转型，有望打造消费电子业务的全新增长点，提升
公司综合竞争力和盈利能力。  

 加速集聚全球优质客户资源，不断拓宽成长边界：公司一方面巩固消费
电子业务优势地位，把握 5G、IoT 等新兴机遇，另一方面加快汽车电
子业务布局，仪表盘+车窗产品有望成为公司的全新增量，单车价值显
著提升，此外，公司还在智能穿戴、智能家居、医疗设备等领域稳步拓
展。公司持续提高各类智能终端的产品集成度，协同客户优化供应链管
理成本，不断强化产业链核心竞争力和优势地位。目前，公司在玻璃、
金属等领域的平台化竞争优势逐步凸显，与苹果、HMOV、特斯拉等知
名客户达成合作，加速集聚优质市场资源，未来业绩增长动能充足。 

 盈利预测与投资评级：随着公司产品线、应用市场的拓展和垂直整合的
推进，公司营收规模和盈利能力有望稳步提升，我们上调公司 2021/2022

年归母净利润预测 74.13/97.06 亿元，预计公司 2023 年归母净利润为
121.71 亿元，当前市值对应 PE 为 19/15/12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.45 

一年最低/最高价 15.44/41.40 

市净率(倍) 2.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
124320.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.62 

资产负债率(%) 46.82 

总股本(百万股) 4973.48 

流通 A 股(百万

股) 

4369.79 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
蓝思科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 35,419 48,954 58,653 79,945   营业收入 36,939 63,041 80,018 98,847 

  现金 19,275 20,147 31,219 38,556   减:营业成本 26,065 44,312 55,501 68,066 

  应收账款 8,034 17,229 14,837 24,775      营业税金及附加 289 528 655 816 

  存货 6,779 10,207 11,068 15,023      营业费用 367 1,261 1,128 1,542 

  其他流动资产 1,331 1,372 1,529 1,591        管理费用 3,755 6,966 9,282 11,862 

非流动资产 44,157 51,199 56,180 61,412      财务费用 809 730 1,329 1,382 

  长期股权投资 78 141 207 272      资产减值损失 392 630 800 988 

  固定资产 31,000 37,439 41,758 45,983   加:投资净收益 36 28 27 28 

  在建工程 1,974 1,700 1,385 1,284      其他收益 412 -1 0 0 

  无形资产 5,777 6,595 7,504 8,545   营业利润 5,710 8,642 11,350 14,219 

  其他非流动资产 5,328 5,324 5,325 5,328   加:营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 79,576 100,154 114,833 141,357   利润总额 5,711 8,642 11,350 14,219 

流动负债 27,048 40,690 46,895 62,595   减:所得税费用 755 1,210 1,589 1,991 

短期借款 13,436 15,000 24,000 27,000      少数股东损益 59 19 55 56 

应付账款 9,493 20,066 16,957 28,448   归属母公司净利润 4,896 7,413 9,706 12,171 

其他流动负债 4,119 5,623 5,938 7,147   EBIT 6,403 9,132 11,959 14,882 

非流动负债 10,209 9,713 8,853 7,734   EBITDA 9,414 12,388 16,007 19,696 

长期借款 6,909 6,413 5,554 4,435                              

其他非流动负债 3,300 3,300 3,300 3,300   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 37,257 50,403 55,749 70,330   每股收益(元) 0.98 1.49 1.95 2.45 

少数股东权益 137 156 211 268   每股净资产(元) 8.48 9.97 11.84 14.23 

归属母公司股东权益 42,181 49,595 58,873 70,759   

发行在外股份(百万

股) 4973 4973 4973 4973 

负债和股东权益 79,576 100,154 114,833 141,357   ROIC(%) 8.4% 10.5% 11.1% 12.0% 

                                                                           ROE(%) 11.7% 14.9% 16.5% 17.2% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 29.4% 29.7% 30.6% 31.1% 

经营活动现金流 7,580 10,213 13,505 16,974   销售净利率(%) 13.3% 11.8% 12.1% 12.3% 

投资活动现金流 -15,274 -10,271 -9,002 -10,019  资产负债率(%) 46.8% 50.3% 48.5% 49.8% 

筹资活动现金流 22,019 930 6,570 382   收入增长率(%) 22.1% 70.7% 26.9% 23.5% 

现金净增加额 13,888 872 11,072 7,337   净利润增长率(%) 98.3% 51.4% 30.9% 25.4% 

折旧和摊销 3,012 3,256 4,048 4,814  P/E 28.90 19.09 14.58 11.63 

资本开支 5,920 6,979 4,915 5,167  P/B 3.35 2.85 2.40 2.00 

营运资本变动 -1,847 -1,178 -1,606 -1,423  EV/EBITDA 15.52 11.86 9.01 7.06 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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