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业绩符合预期，“整机+核心零部件”的双线战略清晰 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 
现价：37.2 元 

主要数据 

 
行业 电子 

公司网址 www.luxshare-ict.com 

大股东/持股 立讯有限公司/38.83% 

实际控制人 王来春、王来胜 

总股本(百万股) 7,035 

流通 A 股(百万股) 7,026 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 2,617.02 

流通 A 股市值(亿元) 2,697.98 

每股净资产(元) 4.11 

资产负债率(%) 57.4 
 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2021年一季报，2021年一季度公司实现营收210.19亿元（27.29% 

YoY），归属上市公司股东净利润13.50亿元（37.44% YoY），每股收益0.19

元。 

平安观点： 

 业绩符合预期，产品线稳步扩充：公司公布 2021 年一季报，2021 年一季

度公司实现营收 210.19 亿元（27.29% YoY），归属上市公司股东净利润

13.50 亿元（37.44% YoY），每股收益 0.19 元。2021 年一度公司整体毛

利率和净利率分别是 16.83%（+0.9pct YoY）和 6.47%（+0.26pct YoY），

公司业绩符合预期。各项业务进展顺利，智能模组不断实现跨产品与跨领

域应用；系统封装工艺顺利量产，产品渗透率及应用范围未来可望持续提

升；智能可穿戴产品需求旺盛，新、老产品依规划如期进展。费用端：2021

年一季度公司财务费用率、销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为

0.25%（0.12pct YoY）、0.83%（0.10pct YoY）、2.47%（0.44pct YoY）

和 6.48%（0.25pct YoY），费用率波动均在 0.5 个百分点以内。同时，

公司预计 2021 年上半年归母净利为 29.18-32.99 亿元，同比增长

15%-30%。 

 平台优势显著，多领域齐头并进：产品布局上，公司从单一的消费电子市

场连接产品厂商发展为综合覆盖连接线、连接器、声学、天线、无线充电

及震动马达等多元化零组件、模组与配件类产品的科技型制造企业。公司

在巩固、增强自身消费电子产业龙头地位的同时，积极布局通信及汽车等

新兴优质领域。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。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 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 62516 92501 130209 168932 219172 

YoY(%) 74.4 48.0 40.8 29.7 29.7 

净利润(百万元) 4714 7225 9468 12142 15602 

YoY(%) 73.1 53.3 31.0 28.2 28.5 

毛利率(%) 19.9 18.1 19.1 19.1 19.1 

净利率(%) 7.5 7.8 7.3 7.2 7.1 

ROE(%) 22.7 24.2 24.3 24.0 23.8 

EPS(摊薄 /元) 0.67 1.03 1.35 1.73 2.22 

P/E(倍) 55.5 36.2 27.6 21.6 16.8 

P/B(倍) 12.9 9.5 7.1 5.4 4.1  
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部分细分领域实现了全球领先。公司通过整机+核心零部件的双线战略，为全方位给客户提供一站式

的服务奠定基础，为未来 5-10 年的长期发展提供了坚强支撑。公司引入数字模型，通过建模的方法

将生产与数据流做对接，通过大数据、云计算、人工智能和数字孪生等技术的运用，深度挖掘数字

背后的信息和趋势，向制造智能化演进。 

 投资策略：公司在巩固、增强自身消费电子产业龙头地位的同时，积极布局通信及汽车等新兴优质

领域，发展为综合覆盖连接器、声学、天线、无线充电及震动马达等多元化零组件、模组与配件类

产品的科技型制造企业。我们维持 21/22 年盈利预测，增加 23 年盈利预测，预计公司 2021-2023

归母净利为 94.68/121.42/156.02 亿元，对应的 PE 分别为 28/22/17 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）汇率波动的风险：公司的主营业务中有部分对境外销售并采用外币计算，汇率波动会

对其财务费用产生一定的影响。2）疫情蔓延超出预期：未来如果疫情蔓延超出预期，则对部分公司

复工产生较大影响，会对产业链公司产生一定影响。3）下游应用领域增速不及预期风险：公司下游

应用领域包括消费电子、汽车等，当宏观经济出现波动时，下游应用领域增速不及预期会对公司业

绩产生一定影响。4）中美贸易摩擦走势不确定的风险：如果中美之间的贸易摩擦进一步恶化，会对

产业链公司产生一定影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 43396 54754 64651 85875 

现金  10528 8427 11185 12794 

应收票据及应收账款 14100 24485 25575 39372 

其他应收款 408 642 720 1048 

预付账款 184 373 350 588 

存货  13211 15862 21857 27109 

其他流动资产 4965 4965 4965 4965 

非流动资产 26617 35993 44296 54407 

长期投资 1209 2118 3024 3928 

固定资产 19761 27681 34653 43201 

无形资产 1265 1406 1537 1693 

其他非流动资产 4382 4787 5082 5585 

资产总计 70013 90746 108947 140283 

流动负债 33593 44965 51477 67518 

短期借款 7577 7577 7577 7577 

应付票据及应付账款 23180 33340 39989 55207 

其他流动负债 2836 4047 3911 4734 

非流动负债 5513 5335 5017 4737 

长期借款 3971 3793 3474 3194 

其他非流动负债 1543 1543 1543 1543 

负债合计 39106 50300 56494 72255 

少数股东权益 2805 3158 3621 4235 

股本  7000 7035 7035 7035 

资本公积 1890 2343 2343 2343 

留存收益 18729 27492 38755 53119 

归属母公司股东权益 28102 37288 48832 63793 

负债和股东权益 70013 90746 108947 140283  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 6873 9629 15332 16737 

净利润 7491 9821 12605 16216 

折旧摊销 2417 2555 3532 4445 

财务费用 905 378 383 337 

投资损失 -648  -282  -306  -352  

营运资金变动 -2788  -2757  -785  -3781  

其他经营现金流 -503  -88  -96  -128  

投资活动现金流 -9148  -11562  -11433  -14076  

资本支出 7502 8466 7397 9208 

长期投资 -2217  -910  -912  -904  

其他投资现金流 -3862  -4005  -4948  -5772  

筹资活动现金流 6786 -168  -1142  -1052  

短期借款 3411 0 0 0 

长期借款 2408 -178  -318  -280  

普通股增加 16  36  0 0 

资本公积增加 273  453  0 0 

其他筹资现金流 679 -120  -823  -772  

现金净增加额 4317 -2101  2757 1609  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 92501 130209 168932 219172 

营业成本 75770 105339 136666 177419 

营业税金及附加 251 564 694 877 

营业费用 477 1014 1351 1753 

管理费用 2464 3151 4102 5321 

研发费用 5745 8737 11558 15276 

财务费用 905 378 383 337 

资产减值损失 139  391 507 658 

其他收益 451 231 259 293 

公允价值变动收益 329 88 96 128 

投资净收益 648 282 306 352 

资产处置收益 -2  0 0 0 

营业利润 8168 11235 14333 18304 

营业外收入 22 20 21 20 

营业外支出 54 62 70 78 

利润总额 8136 11193 14284 18246 

所得税 645 1372 1679 2030 

净利润 7491 9821 12605 16216 

少数股东损益 266 353 463 614 

归属母公司净利润 7225 9468 12142 15602 

EBITDA 10958 14051 18102 22901 

EPS（元）  1.03 1.35 1.73 2.22  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 48.0 40.8 29.7 29.7 

营业利润(%) 42.2 37.6 27.6 27.7 

归属于母公司净利润(%) 53.3 31.0 28.2 28.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 18.1 19.1 19.1 19.1 

净利率(%) 7.8 7.3 7.2 7.1 

ROE(%) 24.2 24.3 24.0 23.8 

ROIC(%) 19.4 20.1 20.9 21.5 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 55.9 55.4 51.9 51.5 

净负债比率(%) 6.1 11.0 3.0 -0.2  

流动比率 1.3 1.2 1.3 1.3 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.5 1.6 1.7 1.8 

应收账款周转率 6.7 6.7 6.7 6.7 

应付账款周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.03 1.35 1.73 2.22 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.24 1.37 2.18 2.38 

每股净资产(最新摊薄) 3.92 5.23 6.87 8.99 

估值比率 - - - - 

P/E 36.2 27.6 21.6 16.8 

P/B 9.5 7.1 5.4 4.1 

EV/EBITDA 24.0 18.9 14.6 11.5  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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