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2020 及 21Q1 业绩符合预期，可成系并表后成长边界稳步扩张 
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市场数据 

总股本(亿股) 49.73 

总市值(亿元)： 1437.20 

一年最低/最高(元)： 15.44/41.40 

近 3 月换手率： 50.00% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 11.42 -10.03 48.05 

绝对 12.20 -17.94 80.87 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

2021 年 4 月 26 日，蓝思科技发布 2020 年年报：公司 2020 年营业收入为 369.39

亿元，同比增长 22.08%；实现归母净利润 48.96 亿元，同比增长 98.32%；实现扣

非归母净利润 44.86 亿元，同比增长 122.97%。 

公司 2021Q1 营业收入为 119.9 亿元，同比增长 72.52%；实现归母净利润 12.06

亿元，同比增长 36.57%；实现扣非归母净利润 10.64 亿元，同比增长 48.91%。 

点评： 

业绩符合预期，收入利润大幅增长。公司 2020 年营业收入为 369.39 亿元，同比增

长 22.08%；实现归母净利润 48.96 亿元，同比增长 98.32%，业绩符合预期，公司

实现高速增长，主要系公司下游大客户订单饱满。公司扣非归母净利润 44.86 亿元，

非经常性损益约 4.10 亿元，主要包括政府补助 4.57 亿元和应收账款、合同资产减

值准备转回 0.23 亿元及其他项目-0.7 亿元。 

季度情况来看：公司 2020Q4 营业收入为 108.56 亿元，同比增长 12.36%，环比增

长 3.25%；实现归母净利润 14.64 亿元，同比增长 7.62%，环比下降 3.72%；实现

扣非归母净利润 13.93 亿元，同比增长 21.57%，环比下降 5.69%。 

毛利率情况来看：公司 2020 年毛利率为 29.44%，较上年增长 4.23pcts，净利率为

13.41%，较上年增长5.39pcts。公司2020Q4毛利率为31.62%，环比增长1.79pcts，

同比增长 2.90pcts，净利率为 13.61%，环比下降 1.12pcts，同比增长 0.02pcts。 

收入和拆分来看：公司 2020 年手机视窗防护屏收入为 244.79 亿元，同比增长

14.89%，毛利率为 30.66%。公司 2020 年平板电脑防护屏收入为 56.34 亿元，同

比增长 48.51%，毛利率为 22.15%。公司 2020 年新材料及金属收入为 61.42 亿元，

同比增长 27.55%，毛利率为 29.39%。公司 2020 年其他业务收入为 6.84 亿元，同

比增长 99.49%，毛利率为 46.32%。 

我们估计蓝思科技 2020 年 Q1-Q4 的汇兑损益分别为 0 亿元，0.24 亿元，-1.09 亿

元，-2.26 亿元；2020 年汇兑损益为-3.11 亿元。 

21Q1 业绩高速增长，可成系公司并表。公司 2021Q1 营业收入为 119.9 亿元，同

比增长 72.52%，环比增长 10.44%；实现归母净利润 12.06 亿元，同比增长 36.57%，

环比下降 17.63%；实现扣非归母净利润 10.64 亿元，同比增长 48.91%，环比下降

23.63%。公司收入利润均实现同比大幅增长，主要系公司收购可成系公司可胜泰州

和可利泰州二者并表所致。 

公司 2021Q1 毛利率为 21.25%，环比下降 10.37pcts，同比下降 5.48pcts，净利率

为 10.06%，环比下降 3.56pcts，同比下降 2.72pcts。毛利率下降的主要原因系主

营智能手机金属机壳的可成系公司短期毛利率较低，该资产纳入合并报表所致。随

着公司与标的资产的协同效应加强，平台化布局下，公司的综合竞争力将逐渐增强。 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

蓝思科技（300433.SZ） 

收购可成系，平台化布局日趋完善。2020 年公司收购了业界领先的智能手机金

属机壳厂商可胜泰州和可利泰州（以下合称“泰州园区），从事各类合金的生产、

销售与研发，提供全球顶尖客户整合关键技术与制程的全方位解决方案。公司凭

借集团在产线自动化软硬件领域的领先设计和量产能力，以及较强的生产辅助配

套优势，进一步改造提升了泰州园区的产能效益，产线和成本结构进一步优化，

同时在客户的大力支持下，泰州园区的生产、运营、协同均顺利推进，未来将对

公司产生积极影响。  

并购标的资质优良，公司业绩有望高增。可胜泰州和可利泰州资质优良，拥有业

界技术领先、自动化程度高、经验丰富的技术管理团队及稳定的产能。通过此次

交易，双方在技术、设备、产品等多个方面具有较强的协同效应，有望实现

“1+1>2”的双赢局面。2019 年，可胜泰州实现营业收入 54.82 亿元，净利润

5385 万元；可利泰州实现营业收入 27.13 亿元，净利润 3704 万元，并表后将

增厚蓝思科技业绩，持续增强蓝思科技的综合竞争力与盈利能力。 

垂直整合战略初见成效，成长边界稳步扩张。蓝思科技在现有的业务平台基础上，

不断开辟新市场，积极布局原辅材料、专用设备、智能制造等上下游产业。通过

外延并购与内生发展，目前公司业务已经覆盖视窗与外观防护玻璃、蓝宝石、精

密陶瓷、精密金属、触控模组、摄像头、按键配件、组装等，实现了效率、良率

及成本的进一步优化。通过收购可成系工厂，公司成长边界进一步扩张，有利于

为客户提供更完善的产品组合和全方位解决方案。 

拥抱 5G 换机周期，受益汽车电子化浪潮。为减少 5G 高频信号衰减，玻璃盖板

已成为 5G 时代中高端机型主流外壳解决方案。2020 年新推出的 4 款 iPhone

机型均支持 5G，我们预计 iPhone 在 2021 年出货量约 2.30 亿台，出货量同比

增速于 2020 年由负转正，2021 年预计可达 18%。公司为 A 客户玻璃盖板主要

供应商，将显著受益。公司在汽车电子领域深度布局，已与包括特斯拉在内的众

多国际中高端汽车品牌厂商和新能源汽车厂商建立了长期稳定的合作。作为特斯

拉的主力供应商，公司有望深度受益于特斯拉销量提升和汽车电子智能化浪潮。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司外延并购可成系公司，实现业务边界稳步扩

张，经营管理效率提升费用端控制加强，成长属性进一步突显，我们上调蓝思科

技 2021、2022 年归母净利润为 69.55 亿元（+12%），86.96 亿元（+6%），

预计 2023 年归母净利润为 109.70 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：新业务拓展不及预期、智能手机出货量不及预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 30,257.76  36,939.13  60,130.24  74,113.62  91,383.01  

营业收入增长率 9.16% 22.08% 62.78% 23.26% 23.30% 

净利润（百万元） 2,468.79  4,896.17  6,954.78  8,696.00  10,969.68  

净利润增长率 287.56% 98.32% 42.05% 25.04% 26.15% 

EPS（元） 0.58  0.98  1.40  1.75  2.21  

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.04% 11.61% 14.67% 15.86% 17.08% 

P/E 50  29  21  17  13  

P/B 5  3  3  3  2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-27。注：2019/2020 年股本分别为 42.51/49.73 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

 

30,258  36,939  60,130  74,114  91,383  

22,629  26,065  44,659  54,525  67,186  

2,701  3,002  142  190  229  

286  289  481  519  640  

439  367  598  737  908  

1,802  2,313  2,405  3,854  4,752  

706  809  560  415  315  

1,639  1,442  2,706  3,854  4,752  

12  36  0  0  0  

2,823  5,710  8,401  10,449  13,124  

2,839  5,711  8,241  10,289  12,964  

410  755  1,236  1,543  1,945  

2,429  4,955  7,005  8,746  11,020  

-39 59  50  50  50  

2,469  4,896  6,955  8,696  10,970  

0.58  0.98  1.40  1.75  2.21  

 

7,251  7,580  4,159  7,353  9,177  

2,469  4,896  6,955  8,696  10,970  

2,701  3,002  142  190  229  

691  3,836  8,797  4,794  5,840  

1,390  -4,154  -11,735  -6,327  -7,861  

-4,463  -15,274  -220  -220  -220  

-4,466  -5,897  -220  -220  -220  

42  78  0  0  0  

-39  -9,455  1  0  0  

-1,820  22,019  -11,189  -4,336  -3,788  

324  722  0  0  0  

-3,750  8,896  -8,889  -2,661  -1,899  

2,288  3,769  1,617  2,982  3,859  

1,040  13,888  -7,249  2,797  5,169  

 

 

 

47,029  79,576  77,568  85,375  96,780  

5,666  19,275  12,026  14,823  19,992  

0  0  0  0  0  

6,769  8,034  10,823  13,340  16,449  

0  180  0  0  0  

48  103  601  741  914  

3,212  6,779  8,932  10,905  13,437  

899  983  1,563  1,913  2,344  

16,630  35,419  33,946  41,722  53,136  

126  318  318  318  318  

42  78  78  78  78  

23,992  31,000  31,537  31,928  32,207  

2,038  1,953  1,569  1,282  1,067  

2,938  5,777  5,681  5,587  5,496  

0  2,970  2,970  2,970  2,970  

506  571  571  571  571  

30,398  44,157  43,622  43,653  43,644  

24,591  37,257  29,985  30,307  32,267  

8,259  13,436  4,559  1,899  0  

7,894  9,493  11,165  13,631  16,796  

221  360  447  545  672  

11  0  0  0  0  

114  124  124  124  124  

19,008  27,048  19,777  20,098  22,059  

2,171  6,909  6,909  6,909  6,909  

1,202  0  0  0  0  

635  925  925  925  925  

5,583  10,209  10,209  10,209  10,209  

22,438  42,319  47,583  55,068  64,513  

4,251  4,973  4,973  4,973  4,973  

6,525  22,459  23,154  23,156  23,156  

11,154  14,626  19,145  26,578  35,974  

22,359  42,181  47,395  54,831  64,226  

78  137  187  237  287  
 

主要指标 

 

25.2% 29.4% 25.7% 26.4% 26.5% 

23.5% 27.9% 16.4% 15.3% 15.3% 

14.5% 19.8% 16.1% 15.0% 15.1% 

9.4% 15.5% 13.7% 13.9% 14.2% 

8.2% 13.3% 11.6% 11.7% 12.0% 

5.2% 6.2% 9.0% 10.2% 11.4% 

11.0% 11.6% 14.7% 15.9% 17.1% 

10.8% 12.4% 13.9% 14.7% 16.7% 

 

 
52% 47% 39% 35% 33% 

0.87  1.31  1.72  2.08  2.41  

0.71  1.06  1.26  1.53  1.80  

1.79  1.98  3.80  5.59  8.12  

3.50  3.26  5.48  7.77  11.09  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   

 

1% 1% 1% 1% 1% 

6% 6% 4% 5% 5% 

2% 2% 1% 1% 0% 

5% 4% 5% 5% 5% 

14% 13% 15% 15% 15% 

 

 

0.26  0.35  0.25  0.32  0.40  

1.71  1.52  0.84  1.48  1.85  

5.26  8.48  9.53  11.02  12.91  

7.12  7.43  12.09  14.90  18.37  

 

 
50  29  21  17  13  

5.5  3.4  3.0  2.6  2.2  

19  15  16  14  11  

1% 1% 1% 1% 1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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的联系。 

法律主体声明 
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