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推荐（维持） 

现价：38.68 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  王来胜 ,王来春  

总股本 (百万股) 7,035 

流通 A股 (百万股 ) 7,025 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 2,721 

流通 A股市值 (亿元) 2,717 

每股净资产 (元) 4.31 

资产负债率 (%) 56.4 
 
行情走势图 
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徐勇  投资咨询资格编号  

 S1060519090004 

 0755-33547378 

 XUYONG318@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司公布 2021 年半年报，2021 年上半年公司实现营收 481.47 亿元（32.08% 

YoY），归属上市公司股东净利润 30.89 亿元（21.73% YoY）。 

平安观点： 

 业绩符合预期，产品横向扩充进展顺利：公司公布 2021 年半年报，2021

年上半年公司实现营收 481.47 亿元（32.08% YoY），归属上市公司股东

净利润 30.89 亿元（21.73% YoY）。2021 年上半年公司整体毛利率和净

利率分别是 16.19%（-1.99pct YoY）和 6.99%（0.2pct YoY），公司毛利

率略有下降主要是受到原材料上涨，人力成本上升的影响，公司业绩基本

符合预期。分业务来看：消费电子、电脑、汽车和通讯产品上半年营收分

别为 403.95 亿元（29.96% YoY）、27.79 亿元（63.56% YoY）、17.73 亿

元（38.99% YoY）和 14.09 亿元（32.02% YoY），营收占比分别为 83.90%、

5.77%、3.68%和 2.93%，毛利率分别为 15.78%（-2.06pct YoY）、18.81%

（-2.20pct YoY）、16.48%（0.24pct YoY）和 17.13%（-4.76pct YoY）。

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 年上半年公司财

务费用率、销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 0.61%（0.30pct 

YoY）、0.74%（0.07pct YoY）、3.11%（1.01pct YoY）和 5.46%（-1.56pct 

YoY），费用率整体比较平稳。 

 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 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 62,516  92,501  130,889  171,727  222,730  

YoY(%) 74.4  48.0  41.5  31.2  29.7  

净利润(百万元) 4,714  7,225  8,958  11,823  15,346  

YoY(%)  73.1  53.3  24.0  32.0  29.8  

毛利率(%) 19.9  18.1  17.3  17.3  17.3  

净利率(%) 7.5  7.8  6.8  6.9  6.9  

ROE(%) 23.2  25.7  23.9  24.1  23.9  

EPS(摊薄 /元) 0.67  1.03  1.27  1.68  2.18  

P/E(倍) 57.7  37.7  30.4  23.0  17.7  

P/B(倍) 13.4  9.9  7.4  5.6  4.3  
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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。考虑到 TWS 耳机销量增速

放缓，我们调低公司盈利预测，预计公司 2021-2023 归母净利为 89.58/118.23/153.46 亿元（原值为 94.68/121.42/156.02 亿

元），对应的 PE 分别为 30/23/18 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 43,396  70,267  91,464  125,810  

现金  10,528  13,089  17,433  30,729  

应收票据及应收账款 14,100  29,589  38,821  50,351  

其他应收款 408  804  1,055  1,368  

预付账款 184  348  457  592  

存货  13,211  17,877  23,454  30,420  

其他流动资产 4,965  8,560  10,245  12,349  

非流动资产 26,617  23,017  19,376  15,937  

长期投资 1,209  1,208  1,207  1,206  

固定资产 19,761  16,889  13,976  11,021  

无形资产 1,265  1,054  843  633  

其他非流动资产 4,382  3,866  3,349  3,077  

资产总计 70,013  93,284  110,840  141,747  

流动负债 33,593  48,402  55,043  71,390  

短期借款 7,577  6,449  0  0  

应付票据及应付账款 23,180  36,682  48,127  62,421  

其他流动负债 2,836  5,271  6,915  8,969  

非流动负债 5,513  4,287  3,055  1,848  

长期借款 3,971  2,744  1,513  305  

其他非流动负债 1,543  1,543  1,543  1,543  

负债合计 39,106  52,689  58,098  73,238  

少数股东权益 2,805  3,149  3,604  4,193  

股本  7,000  7,035  7,035  7,035  

资本公积 1,890  2,339  2,339  2,339  

留存收益 19,212  28,071  39,764  54,941  

归属母公司股东权益 28,102  37,446  49,139  64,316  

负债和股东权益 70,013  93,284  110,840  141,747  
 

 

 

 

 

 

 

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 6,873  4,359  11,747  14,036  

净利润 7,491  9,302  12,277  15,935  

折旧摊销 
2,417  3,599  3,640  3,438  

财务费用 
905  427  190  -40  

投资损失 -648  -699  -699  -699  

营运资金变动 
-2,788  -8,373  -3,764  -4,701  

其他经营现金流 -503  103  103  103  

投资活动现金流 
-9,148  597  597  597  

资本支出 
7,165  0  -0  0  

长期投资 -2,301  0  0  0  

其他投资现金流 
-14,012  597  597  597  

筹资活动现金流 6,786  -2,395  -8,001  -1,336  

短期借款 
3,411  -1,128  -6,449  0  

长期借款 
2,408  -1,227  -1,232  -1,207  

其他筹资现金流 968  -41  -320  -129  

现金净增加额 
4,317  2,561  4,344  13,297  

 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 92,501  130,889  171,727  222,730  

营业成本 75,770  108,245  142,018  184,197  

税金及附加 251  327  429  557  

营业费用 477  654  859  1,114  

管理费用 2,464  3,272  4,293  5,568  

研发费用 5,745  7,984  10,475  13,587  

财务费用 905  427  190  -40  

资产减值损失 -139  -370  -486  -630  

信用减值损失 -9  -9  -11  -15  

其他收益 451  269  269  269  

公允价值变动收益 329  0  0  0  

投资净收益 648  699  699  699  

资产处置收益 -2  4  4  4  

营业利润 8,168  10,573  13,938  18,075  

营业外收入 22  21  21  21  

营业外支出 54  73  73  73  

利润总额 8,136  10,522  13,887  18,024  

所得税 645  1,219  1,609  2,089  

净利润 7,491  9,302  12,277  15,935  

少数股东损益 266  344  454  590  

归属母公司净利润 7,225  8,958  11,823  15,346  

EBITDA 11,457  14,547  17,717  21,422  

EPS（元）  1.03  1.27  1.68  2.18  
 

主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 
    

营业收入(%) 
48.0  41.5  31.2  29.7  

营业利润(%) 
42.2  29.4  31.8  29.7  

归属于母公司净利润(%) 53.3  24.0  32.0  29.8  

获利能力 
    

毛利率(%) 18.1  17.3  17.3  17.3  

净利率(%) 
7.8  6.8  6.9  6.9  

ROE(%) 
25.7  23.9  24.1  23.9  

ROIC(%) 31.3  25.7  26.9  31.5  

偿债能力 
    

资产负债率(%) 55.9  56.5  52.4  51.7  

净负债比率(%) 
3.3  -9.6  -30.2  -44.4  

流动比率 
1.3  1.5  1.7  1.8  

速动比率 0.8  1.0  1.1  1.2  

营运能力 
    

总资产周转率 1.3  1.4  1.5  1.6  

应收账款周转率 
6.7  4.5  4.5  4.5  

应付账款周转率 
3.3  3.0  3.0  3.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 
1.03  1.27  1.68  2.18  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  0.62  1.67  1.99  

每股净资产(最新摊薄) 
3.92  5.25  6.91  9.07  

估值比率 
    

P/E 37.7  30.4  23.0  17.7  

P/B 
9.9  7.4  5.6  4.3  

EV/EBITDA 35.1  19.3  15.4  12.4  
 



 

 

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） 
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