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领益智造（002600.SZ） 

一季度核心主业稳步增长，加速垂直整合 

具体事件。领益智造发布 2021 年一季报，2021 年一季度公司实现营业收入

64.27 亿元，较上年同期增长 19.47%，剔除已经处臵的帝晶光电及高科业

务的影响，较上年同期增长 29.13%；一季度的毛利率为 18.87%，同比增

加 1.56 个百分点；归母净利润为 4.63 亿元，同比增长 613.79%；剔除上年

同期业绩补偿股票公允价值变动损失及处臵子公司相关损失的影响后，较上

年同期增长 40.09%。公司领益科技主体继续维持优异的表现，盈利稳步提

升，公司聚焦主业，着力打造消费电子零部件的一站式供应平台。 

公司不断加大研发投入，坚持以研发创新为核心。一季度的研发费用同比增

长 53.06%，公司始终立足于产品的研发和技术储备，不断顺应市场发展趋

势。公司不断丰富了产品门类，提升产品创新能力，为打造一站式消费电子

零部件平台构建完备的产品组合。 

聚焦主营核心产品，盈利能力不断增强，发挥各板块的协同优势。公司一季

度的毛利率为 18.87%，同比增加 1.56 个百分点；ROE 提升至 3.15%，相

对于去年同期的 0.56%的到大幅提升。公司主营业务以精密功能及结构件为

核心，向上游材料领域和下游模组及组装产品延伸，具体包括模切材料、磁

材、电源适配器等，未来集中资源优化产品结构，聚焦主营核心产品。 

打造消费电子零部件的一站式供应平台，全球化布局加码智能制造。我们预
计领益在大客户今年的料号继续增加，airpods、ipad 等业务带来新的增量，
随着功能模块的增多，散热屏蔽防水防尘等功能需求越来越高，带动新机种
ASP 的继续提升。随着 5G 到来，智能终端产品将迎来快速普及和换新潮流，
智能终端零部件的产品种类和型号也愈加丰富，下游产品对行业企业加工技
术、精度和组装能力提出更高要求。公司不断向下游延伸，切入马达次组装、
无线充电模组和散热模组等产品，同时又布局上游，以磁材为突破，体现规
模效应，节省成本。公司也在积极向欧洲、东南亚、印度等地加速布局，准
确的响应客户，加快上下游整合。 

盈利预测与投资建议：智能终端零部件产品的种类和型号也将日益丰富，高
性能、高精密度的产品需求将对行业企业的加工技术、加工精度和组装能力
提出更高要求，ASP 不断提升，公司的龙头优势日益凸显。我们预计
2021E/2022E/2023E 公司营业收入可达 351.78/422.14/506.57 亿元，同比
增 长 25%/20%/20% ， 公 司 2021E/2022E/2023E 归 母 净 利 润 可 达
33.05/41.39/50.68 亿元，同比增长 45.9%/25.2%/22.4%，目前股价对应
的 PE 为 18.4/14.7/12.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,916 28,143 35,178 42,214 50,657 

增长率 yoy（%） 6.3 17.7 25.0 20.0 20.0 

归母净利润（百万元） 1,894 2,266 3,305 4,139 5,068 

增长率 yoy（%） 

 

 

-378.6 19.6 45.9 25.2 22.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.32 0.47 0.59 0.72 

净资产收益率（%） 16.2 15.6 18.6 18.9 18.8 

P/E（倍） 32.0 26.8 18.4 14.7 12.0 

P/B（倍） 5.2 4.2 3.4 2.8 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16706 17846 28806 31857 39638  营业收入 23916 28143 35178 42214 50657 

现金 3468 3488 10395 11583 14133  营业成本 18474 21874 27258 32673 39158 

应收票据及应收账款 6867 7547 10471 11150 14795  营业税金及附加 177 161 231 259 322 

其他应收款 377 1013 725 1360 1142  营业费用 363 253 528 633 659 

预付账款 74 62 108 96 149  管理费用 959 982 1302 1562 1874 

存货 3626 4175 5546 6107 7859  研发费用 1140 1749 2128 2575 3090 

其他流动资产 2294 1561 1561 1561 1561  财务费用 280 515 294 256 239 

非流动资产 10612 11541 12547 13458 14763  资产减值损失 -1233 -214 -70 -84 -101 

长期投资 149 188 232 274 317  其他收益 121 198 160 179 169 

固定资产 6345 6584 7478 8301 9379  公允价值变动收益 955 34 55 48 50 

无形资产 807 942 1067 1207 1378  投资净收益 -18 0 4 2 3 

其他非流动资产 3311 3828 3771 3675 3689  资产处臵收益 -17 -13 -15 -14 -14 

资产总计 27318 29387 41354 45315 54401  营业利润 2220 2458 3711 4555 5625 

流动负债 13331 11814 15546 15757 20150  营业外收入 15 13 14 13 14 

短期借款 4724 3000 3000 3000 3000  营业外支出 34 36 35 35 35 

应付票据及应付账款 7048 7275 10573 10821 14819  利润总额 2202 2435 3691 4533 5604 

其他流动负债 1560 1538 1973 1936 2330  所得税 311 167 387 393 537 

非流动负债 2326 3077 2714 2324 1951  净利润 1891 2268 3304 4140 5067 

长期借款 1161 2216 1854 1463 1090  少数股东损益 -3 2 -1 1 -0 

其他非流动负债 1165 861 861 861 861  归属母公司净利润 1894 2266 3305 4139 5068 

负债合计 15658 14891 18261 18082 22101  EBITDA 3441 3780 4672 5581 6677 

少数股东权益 41 39 38 39 38  EPS（元） 0.27 0.32 0.47 0.59 0.72 

股本 1709 1765 7058 7058 7058        

资本公积 6800 8778 8778 8778 8778  主要财务比率      

留存收益 3306 4157 7461 11601 16669  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 11619 14457 23055 27195 32262  成长能力      

负债和股东权益 27318 29387 41354 45315 54401  营业收入(%) 6.3 17.7 25.0 20.0 20.0 

       营业利润(%) 467.7 10.7 51.0 22.7 23.5 

       归属于母公司净利润(%) -378.6 19.6 45.9 25.2 22.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.8 22.3 22.5 22.6 22.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.9 8.1 9.4 9.8 10.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.2 15.6 18.6 18.9 18.8 

经营活动现金流 2997 2470 4055 3831 5635  ROIC(%) 11.4 12.1 14.2 14.8 15.4 

净利润 1891 2268 3304 4140 5067  偿债能力      

折旧摊销 981 1122 940 1141 1235  资产负债率(%) 57.3 50.7 44.2 39.9 40.6 

财务费用 280 515 294 256 239  净负债比率(%) 29.3 17.6 -25.8 -28.1 -33.5 

投资损失 18 -0 -4 -2 -3  流动比率 1.3 1.5 1.9 2.0 2.0 

营运资金变动 -654 -1553 -440 -1670 -867  速动比率 0.9 1.1 1.5 1.6 1.5 

其他经营现金流 481 118 -40 -34 -36  营运能力      

投资活动现金流 -3737 -3530 -1902 -2015 -2501  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 1547 2824 962 868 1262  应收账款周转率 3.5 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -50 -75 -44 -43 -43  应付账款周转率 2.8 3.1 3.1 3.1 3.1 

其他投资现金流 -2240 -781 -984 -1190 -1282  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2085 1212 4754 -628 -584  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.32 0.47 0.59 0.72 

短期借款 1265 -1723 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.35 0.57 0.54 0.80 

长期借款 1118 1055 -363 -390 -373  每股净资产(最新摊薄) 1.65 2.05 2.52 3.10 3.82 

普通股增加 -1 56 5293 0 0  估值比率      

资本公积增加 -65 1978 0 0 0  P/E 32.0 26.8 18.4 14.7 12.0 

其他筹资现金流 -231 -153 -176 -237 -212  P/B 5.2 4.2 3.4 2.8 2.3 

现金净增加额 1386 47 6907 1188 2550  EV/EBITDA 18.3 16.5 11.8 9.6 7.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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