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基本数据（2021-04-29） 

所属行业 电子|电子零部件制造 

股价(元) 26.74 

总市值(百万元) 132990.86 

流通市值(百万元) 116848.08 

总股本(百万股) 4973.48 

流通股本(百万股) 4369.79 

12 个月价格区间(元) 15.92-41.40 

 

股价表现 

 
% 1M 3M 12M 

相对收益 0.94 -15.01 23.21 

绝对收益 3.44 -18.97 57.38 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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业绩快速增长，汽车电子前景可待 

投资要点 

◆ 业绩快速增长，2021Q1 盈利能力受拖累。2020 年，公司实现营收 369.39 亿元，

同比+22.08%，归母净利润 48.96 亿元，同比+98.32%；2021Q1，实现营收 119.90

亿元，同比+72.52%，归母净利润 12.06 亿元，同比+36.57%，毛利率 21.25%，同

比下滑 5.49pct。公司生产经营稳健高效，各类核心产品，特别是汽车电子市场需求

旺盛，Q1 收入增长主要来自蓝思精密（泰州）子公司并表，毛利率下滑既受并表拖

累，也有利润率下滑影响。 

◆ 消费电子玻璃盖板龙头，外观件全面布局。公司是苹果玻璃盖板的核心供应商，基

于玻璃盖板的全方位布局，纵向拓展蓝宝石、陶瓷、金属、触控、贴合、金属机壳

等业务，并延伸可穿戴领域，满足下游厂商在消费电子领域多样化需求，市场份额

不断提升。2021 年 5G 手机需求将进一步扩大，智能手机的前后盖保护玻璃、摄像

头、金属中框等部件不断升级，随着 iPhone12 系列乃至 iPhone13 系列的推出，我

们认为公司在消费电子领域份额及 ASP 的提升是未来业绩增长的重要驱动因素。 

◆ 率先切入整车市场，汽车电子前景可待。汽车电子化、新能源化、轻量化成为发展

趋势，导致车载中控及仪表盘屏幕、车身覆盖玻璃在数量及功能材料上需求提升，

公司已经布局智能汽车领域，成为特斯拉供应商，依靠在消费电子玻璃盖板领域优

势，通过相通的加工环节和机器设备，打造差异化、高端化竞争力，跨界进入汽车

电子领域有着绝对的优势。未来随着手机终端厂商布局智能汽车，公司作为率先切

入的消费电子制造龙头，发展空间巨大。 

◆ 垂直整合开启新周期发展。公司纵向延伸智能制造、终端组装业务，布局智能手机、

智能可穿戴、智能汽车等领域。2020 年定增 150 亿，加码消费电子零部件，布局智

能汽车配件；收购整合消费电子金属机壳加工及组装企业可胜泰州、可利泰州；2021

年 2 月投资 30 亿，建设智能终端设备制造项目，加快组装业务产能布局。以消费电

子、汽车电子零组件及组装业务为核心的垂直整合一体化成为公司新发展模式。 

◆ 投资建议：首次覆盖“增持”。公司是消费电子核心龙头，凭借玻璃盖板优势顺利切

入整车市场，下游需求旺盛。我们预计公司 2021、2022、2023 年归母净利润分别

为 66.93、90.55、113.28 亿元，EPS 分别是 1.35、1.82、2.28 元/股，对应 PE20、

15、12 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

◆ 风险提示：市场需求不及预期，智能手机订单减少，汽车电子产品拓展受挫等。 

 

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30,258  36,939  58,733  74,004  90,285  

YoY(%) 9.2  22.1  59.0  26.0  22.0  

归母净利润(百万元) 2,469  4,896  6,693  9,055  11,328  

YoY(%) 287.6  98.3  36.7  35.3  25.1  

毛利率(%) 25.2  29.4  25.8  26.2  26.5  

EPS(摊薄/元) 0.50  0.98  1.35  1.82  2.28  

ROE(%) 11.0  11.6  13.3  15.8  17.0  

P/E(倍) 53.9  27.2  19.9  14.7  11.7  

P/B(倍) 5.9  3.2  2.6  2.3  2.0  

净利率(%) 8.2  13.3  11.4  12.2  12.5  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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财务报表与财务指标 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元) 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 35419  32632  30059  53055   营业收入 36939  58733  74004  90285  

现金 19275  5873  3387  15080   营业成本 26065  43580  54615  66359  

应收票据及应收账款 8317  15747  14574  22418   税金及附加 289  501  605  754  

预付款项 64  102  106  147   销售费用 367  587  738  902  

存货 6779  9926  11008  14428   管理费用 2313  3583  4519  5558  

其他流动资产 983  983  983  983   研发费用 1442  2293  2889  3524  

非流动资产 44157  50798  53056  50708   财务费用 809  494  164  62  

长期投资 78  78  78  78   资产减值损失 -392  -380  -400  -400  

固定资产 31000  35595  36658  33614   信用减值损失 -38  -38  -38  -38  

在建工程 1953  3953  4953  5453   公允价值变动收益 0  0  0  0  

无形资产 5777  5972  6161  6346   投资净收益 36  25  20  22  

其他非流动资产 1569  1569  1569  1569   其他收益 449  500  500  500  

资产总计 79576  83430  83115  103763   营业利润 5710  7803  10557  13209  

流动负债 27048  29657  22003  33470   营业外收入 34  37  38  36  

短期借款 13436  5118  0  0   营业外支出 33  33  33  33  

应付票据及应付账款 9853  20189  17460  28285   利润总额 5711  7807  10561  13213  

预收账款 5  20  11  26   所得税 755  1033  1397  1748  

其他流动负债 1495  1495  1495  1495   税后利润 4955  6774  9164  11465  

非流动负债 10209  3300  3300  3300   少数股东损益 59  81  109  137  

长期借款 6909  0  0  0   归属母公司净利润 4896  6693  9055  11328  

其他非流动负债 3300  3300  3300  3300   EBITDA 9520  11807  14769  17431  

负债合计 37257  32957  25303  36769        

少数股东权益 137  218  327  464   主要财务比率 

股本 4973  4973  4973  4973    2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 20670  23538  23562  23590   成长能力     

留存收益 16416  21743  28950  37966   营业收入(%) 22.1 59.0 26.0 22.0 

归属母公司股东权益 42181  50255  57485  66530   营业利润(%) 102.2 36.7 35.3 25.1 

负债和股东权益总计 79576  83430  83115  103763   归母净利润(%) 98.3 36.7 35.3 25.1 

      获利能力     

现金流量表(百万元)  毛利率(%) 29.4 25.8 26.2 26.5 

 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 13.3 11.4 12.2 12.5 

经营活动现金流 7580  11083  10923  15845   ROE(%) 11.6 13.3 15.8 17.0 

净利润 4955  6693  9055  11328   ROIC(%) 20.3 17.1 19.2 21.6 

折旧摊销 3012  3510  4048  4159   偿债能力     

财务费用 809  494  164  62   资产负债率(%) 46.8 39.5 30.4 35.4 

投资损失 -36  -25  -20  -22   流动比率 1.3 1.1 1.4 1.6 

营运资本变动 -1191  329  -2433  180   速动比率 1.1 0.8 0.9 1.2 

其他经营现金流 30  81  109  137   营运能力     

投资活动现金流 -15274  -10144  -6303  -1806   总资产周转率 0.5 0.7 0.9 0.9 

筹资活动现金流 22019  -14341  -7107  -2346   应收账款周转率 4.9 4.9 4.9 4.9 

      应付账款周转率 4.2 4.0 4.1 4.1 

每股指标(元)      估值比率     

每股收益(最新摊薄) 1.0  1.3  1.8  2.3   P/E 27.2 19.9 14.7 11.7 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.5  2.2  2.2  3.2   P/B 3.2 2.6 2.3 2.0 

每股净资产(最新摊薄) 8.5  10.1  11.6  13.4   EV/EBITDA 16.0 11.1 8.7 6.7 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 

 

免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

 

本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资

料或信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、

责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本

报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

市场有风险，投资需谨慎。 

 
 
 

万和证券股份有限公司 

深圳市福田区深南大道 7028 号时代科技大厦西座 20 楼 

电话：0755-82830333 传真：0755-25170093 
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