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电子 ｜  电子制造    泰州工厂整合稳步推进，优秀管理能力凸显 
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评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 33.3-36.6 元 

交易数据  

当前价格（元） 29.17 

52 周价格区间（元） 24.15-41.40 

总市值（百万） 145076.41 

流通市值（百万） 127466.66 

总股本（万股） 497348.00 

流通股（万股） 436978.60 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

蓝思科技 -3.30 -8.36 -19.65 

电子制造 -3.87 -4.85 -5.92 
 
  
何晨  分析师  

执业证书编号：S0530513080001 

hechen@cfzq.com 
0731-84779574 

邓果一  研究助理  

denggy@cfzq.com      
 

 

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（百万元） 30257.76 36939.13 49867.83 59841.40 71809.68 

净利润（百万元） 2468.79 4896.17 5521.98 8385.90 9498.64 

每股收益（元） 0.50 0.98 1.11 1.69 1.91 

每股净资产（元） 4.50 8.48 9.22 10.27 11.52 

P/E 53.32 26.89 23.84 15.70 13.86 

P/B 5.89 3.12 2.87 2.58 2.30 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司公告，公司上半年实现营业收入 213.91 亿元，同比增长

37.41%;归属于上市公司股东的净利润 23.08 亿元，同比增长 20.73%。 

 持续发挥自身优势，下半年有望高质量增长。 2021 年上半年，公司实

现营业收入 213.91 亿元，同比增长 37.41%，毛利率为 23.86%，同比

下降 3.79pct，主要由于二季度消费电子需求放缓以及缺芯等影响。

2021Q2，公司实现营业收入 94.01 亿元，同比增长 9.09%，毛利率为

27.19%，同比下降 1.19pct，归母净利润为 11.02 亿元，同比增长 7.14%。

2021 年一季度，公司子公司蓝思精密（泰州）有限公司、蓝思旺精密

（泰州）有限公司纳入合并报表范围。考虑到公司持续整合泰州工厂

的业务以及上半年消费电子需求放缓，因此，公司重点推进以工厂责

任制为代表的多项内部管理措施成效显著，成本优势进一步优化、盈

利能力进一步增强。展望 2021 年下半年，公司消费电子和新能源汽车

等业务将进入旺季，公司有望巩固领先优势，实现高质量的增长。 

 新能源汽车业务继续高速增长，市场前景广阔。汽车有望成为终极移

动终端，未来车载触控有望成为继智能手机、平板电脑之后的支持触

摸屏需求的第三支柱。公司于 2018 年批量生产车载玻璃，与特斯拉、

宝马、奔驰、大众、蔚来等一众国内外知名优秀品牌达成长期深度合

作，公司已开发出涵盖仪表、中控屏、B 柱等产品并实现批量销售。

在汽车领域，其零部件的研发以及认证周期较长，因此公司与上述客

户的深度合作有望形成示范效应。根据 EVTank 数据，2020 年，全球

新能源汽车销量为 331.1 万辆，2025 年全球新能源汽车销量将达到

1640 万辆，公司有望充分受益于新能源汽车业务快速发展。 

 盈利预测与投资评级：预计 2021-2023年公司净利润分别为 55.22亿元、

83.86 亿元和 94.99 亿元，EPS 分别为 1.11 元、1.69 元和 1.91 元，对应

PE 倍数为 24、16、14 倍。考虑到公司在玻璃盖板产业链的龙头地位

以及历史估值水平，给予公司 2021 年 30-33 倍 PE 估值，对应价格区

间 33.3-36.6 元，给予“推荐”评级。  

 风险提示：公司经营不及预期，技术推进不及预期。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 30257.76 36939.13 49867.83 59841.40 71809.68  成长性       

减:营业成本 22,628.82 26,064.85 35,904.84 41,888.98 50,879.94  营业收入增长率 9.2% 22.1% 35.0% 20.0% 20.0% 

 营业税费 286.13 289.18 425.49 514.98 597.62  营业利润增长率 152.9% 102.2% 12.2% 50.5% 13.4% 

   销售费用 438.52 367.19 748.02 598.41 836.36  净利润增长率 287.6% 98.3% 12.8% 51.9% 13.3% 

   管理费用 3,510.00 3,439.00 5,485.46 6,582.55 7,899.06  EBITDA 增长率 36.4% 56.7% 3.8% 36.6% 11.9% 

   财务费用 705.94 809.34 900.00 900.00 900.00  EBIT 增长率 45.0% 88.9% 1.4% 44.3% 12.3% 

  资产减值损失 -408.44 -391.74 10.85 -263.11 -214.67  NOPLAT 增长率 169.0% 87.4% 12.3% 45.9% 12.3% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 3.9% 50.8% 5.2% 12.1% -4.6% 

 投资和汇兑收益 12.25 35.61 11.04 19.63 22.10  净资产增长率 31.3% 88.6% 8.8% 11.5% 12.2% 

营业利润 2,823.11 5,709.67 6,404.21 9,639.21 10,933.46  利润率       

加:营业外净收支 16.35 0.90 7.01 -13.52 -23.47  毛利率 25.2% 29.4% 28.0% 30.0% 29.1% 

利润总额 2,839.46 5,710.57 6,411.22 9,625.69 10,909.99  营业利润率 9.3% 15.5% 12.8% 16.1% 15.2% 

减:所得税 410.14 755.34 833.46 1,155.08 1,309.20  净利润率 8.2% 13.3% 11.1% 14.0% 13.2% 

净利润  2468.79 4896.17 5521.98 8385.90 9498.64  EBITDA/营业收入 21.5% 27.6% 21.2% 24.2% 22.5% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 12.6% 19.5% 14.6% 17.6% 16.5% 

货币资金 5,666.23 19,275.32 3,989.43 4,787.31 10,209.23  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 278 268 234 210 180 

应收帐款 6,817.56 8,136.78 12,927.50 12,141.89 17,687.14  流动营业资本周转天数 11 22 19 22 23 

应收票据 0.01 180.26 71.77 105.44 151.16  流动资产周转天数 185 254 206 148 160 

预付帐款 35.27 64.29 50.75 87.92 87.35  应收帐款周转天数 77 73 76 75 75 

存货 3,212.29 6,778.71 3,741.75 9,387.05 7,398.94  存货周转天数 36 49 38 39 42 

其他流动资产 899.04 983.15 925.94 936.05 948.38  总资产周转天数 536 617 534 434 403 

可供出售金融资产 - - 39.08 13.03 17.37  投资资本周转天数 325 341 311 282 243 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 42.06 77.67 77.67 77.67 77.67  ROE 11.0% 11.6% 12.0% 16.4% 16.6% 

投资性房地产 278.76 236.39 236.39 236.39 236.39  ROA 5.2% 6.2% 8.2% 11.1% 11.3% 

固定资产 23,991.77 31,000.30 33,807.99 35,977.04 35,720.33  ROIC 11.3% 20.3% 15.1% 21.0% 21.0% 

在建工程 2,070.27 1,974.08 1,974.08 1,974.08 1,974.08  费用率       

无形资产 2,938.47 5,777.03 5,676.99 5,576.95 5,476.91  销售费用率 1.4% 1.0% 1.5% 1.0% 1.2% 

其他非流动资产 1,076.82 5,091.62 4,775.31 4,680.21 4,814.35  管理费用率 11.6% 9.3% 11.0% 11.0% 11.0% 

资产总额 47,028.55 79,575.59 68,294.64 75,981.01 84,799.29  财务费用率 2.3% 2.2% 1.8% 1.5% 1.3% 

短期债务 8,259.02 13,436.26 1,461.96 2,992.75 -  三费/营业收入 15.4% 12.5% 14.3% 13.5% 13.4% 

应付帐款 8,483.61 10,740.36 13,918.77 15,299.89 20,391.32  偿债能力      

应付票据 220.62 359.63 461.96 438.20 691.90  资产负债率 52.3% 46.8% 32.6% 32.4% 32.0% 

其他流动负债 2,044.76 2,512.10 2,602.69 2,375.06 2,520.00  负债权益比 109.6% 88.0% 48.3% 47.9% 47.1% 

长期借款 2,171.39 6,908.87 - - -  流动比率 0.87 1.31 1.18 1.30 1.55 

其他非流动负债 3,411.65 3,299.77 3,795.02 3,502.15 3,532.31  速动比率 0.71 1.06 0.97 0.86 1.23 

负债总额 24,591.04 37,257.00 22,240.41 24,608.05 27,135.54  利息保障倍数 5.40 8.90 8.12 11.71 13.15 

少数股东权益 78.10 137.17 190.16 273.45 373.33  分红指标      

股本 4,251.02 4,973.48 4,973.48 4,973.48 4,973.48  DPS(元) 0.22 0.35 0.35 0.63 0.67 

留存收益 17,679.28 37,085.32 40,890.60 46,126.03 52,316.94  分红比率 44.4% 35.6% 31.8% 37.3% 34.9% 

股东权益 22,437.51 42,318.59 46,054.24 51,372.96 57,663.75  股息收益率 0.8% 1.3% 1.3% 2.4% 2.5% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 2,429.31 4,955.24 5,521.98 8,385.90 9,498.64  EPS(元) 0.50 0.98 1.11 1.69 1.91 

加:折旧和摊销 2,709.49 3,011.56 3,292.35 3,930.99 4,356.75  BVPS(元) 4.50 8.48 9.22 10.27 11.52 

  资产减值准备 467.27 429.42 - - -  PE(X) 53.32 26.89 23.84 15.70 13.86 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.89 3.12 2.87 2.58 2.30 

   财务费用 710.53 514.42 900.00 900.00 900.00  P/FCF -56.66 -352.43 -9.56 35.16 15.01 

   投资收益 -12.25 -35.61 -8.83 -18.90 -21.11  P/S 4.35 3.56 2.64 2.20 1.83 

 少数股东损益 -39.48 59.07 55.78 84.71 102.15  EV/EBITDA 18.12 12.88 12.27 8.99 7.51 

 营运资金的变动 2,409.42 -1,378.13 856.55 -3,180.21 1,803.11  CAGR(%) 51.6% 24.7% 110.2% 51.6% 24.7% 

经营活动产生现金流量 7,250.61 7,580.23 10,617.84 10,102.49 16,639.53  PEG 1.03 1.09 0.22 0.30 0.56 

投资活动产生现金流量 -4,462.99 -15,273.81 -6,030.25 -5,955.05 -3,983.23  ROIC/WACC 1.11 1.99 1.49 2.06 2.07 

融资活动产生现金流量 -1,820.08 22,018.88 -19,873.48 -3,349.55 -7,234.39  REP 3.83 1.57 1.98 1.27 1.25 
   

资料来源：wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 
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