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电子 ｜  电子制造    业绩稳定增长，下半年有望迎来高速增长 
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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 40.6-44.5 元 

交易数据  

当前价格（元） 37.20 

52 周价格区间（元） 31.90-63.88 

总市值（百万） 276492.26 

流通市值（百万） 276121.65 

总股本（万股） 703542.64 

流通股（万股） 702599.62 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

立讯精密 -8.03 1.33 -35.09 

电子制造 -3.03 -0.34 -7.85 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（百万元） 62516.31 92501.26 129501.76 161877.20 194252.64 

净利润（百万元） 4713.82 7225.46 8904.68 12567.16 14761.16 

每股收益（元） 0.67 1.03 1.27 1.79 2.10 

每股净资产（元） 2.88 3.99 5.07 6.64 8.51 

P/E 52.63 34.33 27.86 19.74 16.81 

P/B 12.22 8.83 6.95 5.31 4.14 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司公告，2021 年上半年营业收入约 481.47 亿元，同比增加

32.08%；归属于上市公司股东的净利润盈利约 30.89 亿元，同比增加

21.73%。  

 业绩符合预期，业绩稳定增长。2021 年上半年营业收入约 481.47 亿元，

同比增加 32.08%；归属于上市公司股东的净利润盈利约 30.89 亿元，

同比增加 21.73%。2021Q2，单季度收入 271.28 亿元，同比增长 36.06%；

单季度毛利率为 15.70%，同比下降 4.35pct；归母净利润为 17.40 亿元，

同比增长 11.81%。二季度毛利率下降一方面是由于原材料上涨、芯片

供应短缺以及部分新产品导入尚未进入量产的情况下，另一方面由于

Airpods 出货增速放缓导致盈利能力下降等原因。 二季度管理费用为

14.96 亿元，同比增长 96.63%，主要原因是业绩增长及部分研发费用

依 2020 年会计师审计口径重分类至管理费用所致。公司坚持投资未

来，累计研发投入 26.29 亿元，持续的研发投入有力的保障公司未来

业绩的发展。 

 三季度为行业旺季，有望实现业绩高速增长。展望未来，苹果将在下

半年召开多次发布会：分别发布 iPhone13/iPad Min i6/Apple Watch7/和

Airpods 3。这些产品在 8-9 月有望迎来量产拉货期，公司在诸多产品

线上有望实现份额以及盈利能力的提升。距离第二代 Airpods 发布已经

两年时间，新 Airpods 有望迎来大批量的存量用户换机需求。此外，苹

果公司技术副总裁凯文表示，苹果未来可能在 AirPods 产品中加入一

些运动传感器，以此来监测用户运动数据。新的 Airpods 单机价值量的

提升有望提高公司产品线的盈利能力，公司业绩有望实现高速增长。 

 盈利预测与投资评级：预计 2021-2023年公司净利润分别为 89.05亿元、

125.67 亿元和 147.61 亿元，EPS 分别为 1.27 元、1.79 元和 2.10 元，对

应 PE倍数为 28、20 和 17 倍，考虑到公司的龙头地位以及行业平均估

值，给予公司 2021 年 32-35 倍 PE估值，对应价格区间 40.6-44.5 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 62516.31 92501.26 129501.76 161877.20 194252.64  成长性       

减:营业成本 50,067.83 75,770.01 104,896.43 131,929.92 158,259.19  营业收入增长率 74.4% 48.0% 40.0% 25.0% 20.0% 

 营业税费 303.19 250.78 522.67 625.76 777.01  营业利润增长率 74.4% 42.2% 24.9% 43.0% 17.1% 

   销售费用 498.27 477.05 906.51 1,133.14 1,359.77  净利润增长率 73.1% 53.3% 23.2% 41.1% 17.5% 

   管理费用 5,900.80 8,208.80 11,655.16 14,568.95 17,482.74  EBITDA 增长率 7.6% 48.8% 8.4% 35.7% 15.1% 

   财务费用 330.07 904.83 49.30 - -  EBIT 增长率 0.3% 48.5% 15.0% 42.3% 17.1% 

  资产减值损失 -80.64 -139.29 -5.36 -75.10 -73.25  NOPLAT 增长率 72.3% 57.3% 11.8% 40.6% 17.1% 

加 :公允价值变动收益 0.80 329.04 -1,590.28 515.28 186.57  投资资本增长率 -4.6% 49.1% 45.9% -41.1% 67.1% 

 投资和汇兑收益 172.82 648.36 314.65 378.61 447.20  净资产增长率 30.4% 42.1% 25.5% 29.8% 27.2% 

营业利润 5,744.69 8,167.80 10,201.42 14,588.42 17,080.96  利润率       

加:营业外净收支 -109.51 -32.02 -51.09 -64.21 -49.11  毛利率 19.9% 18.1% 19.0% 18.5% 18.5% 

利润总额 5,635.18 8,135.78 10,150.33 14,524.21 17,031.85  营业利润率 9.2% 8.8% 7.9% 9.0% 8.8% 

减:所得税 707.75 644.76 903.38 1,452.42 1,703.19  净利润率 7.5% 7.8% 6.9% 7.8% 7.6% 

净利润  4713.82 7225.46 8904.68 12567.16 14761.16  EBITDA/营业收入 12.0% 12.1% 9.4% 10.2% 9.8% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 9.6% 9.6% 7.9% 9.0% 8.8% 

货币资金 6,180.47 10,528.25 10,360.14 24,781.85 23,379.61  运营效率      

交易性金融资产 1,524.37 3,160.06 1,568.15 2,084.19 2,270.80  固定资产周转天数 67 65 52 38 28 

应收帐款 13,581.86 14,247.15 37,911.26 21,385.16 47,892.92  流动营业资本周转天数 30 13 30 24 23 

应收票据 66.87 261.21 249.96 285.07 414.18  流动资产周转天数 155 144 155 154 158 

预付帐款 212.02 183.89 479.72 296.37 623.33  应收帐款周转天数 71 54 72 66 64 

存货 7,700.86 13,211.01 15,264.03 19,733.71 23,140.03  存货周转天数 36 41 40 39 40 

其他流动资产 1,484.45 1,804.49 2,161.29 1,816.74 1,927.51  总资产周转天数 247 232 226 206 197 

可供出售金融资产 - - 57.09 19.03 25.37  投资资本周转天数 106 87 92 69 57 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 303.05 1,208.54 1,208.54 1,208.54 1,208.54  ROE 23.2% 25.7% 25.0% 26.9% 24.6% 

投资性房地产 52.66 47.59 47.59 47.59 47.59  ROA 10.0% 10.7% 10.0% 14.1% 12.8% 

固定资产 13,707.30 19,761.01 17,948.75 16,136.49 14,324.22  ROIC 28.2% 46.5% 34.9% 33.6% 66.8% 

在建工程 865.55 1,596.06 1,596.06 1,596.06 1,596.06  费用率       

无形资产 1,047.73 1,265.16 1,192.10 1,119.04 1,045.98  销售费用率 0.8% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 

其他非流动资产 2,650.73 2,738.34 2,289.03 2,338.41 2,135.52  管理费用率 9.4% 8.9% 9.0% 9.0% 9.0% 

资产总额 49,377.91 70,012.75 92,333.72 92,848.27 120,031.68  财务费用率 0.5% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 4,166.30 7,577.07 11,099.09 - -  三费/营业收入 10.8% 10.4% 9.7% 9.7% 9.7% 

应付帐款 17,614.52 23,197.72 34,953.95 37,328.49 49,233.51  偿债能力      

应付票据 206.50 128.57 1,010.64 90.67 1,155.89  资产负债率 56.0% 55.9% 58.0% 45.8% 46.6% 

其他流动负债 2,872.41 2,689.35 2,438.66 2,620.62 2,717.47  负债权益比 127.0% 126.5% 138.0% 84.3% 87.3% 

长期借款 1,562.91 1,495.20 1,925.49 - -  流动比率 1.24 1.29 1.37 1.76 1.88 

其他非流动负债 1,205.57 4,018.24 2,104.18 2,442.67 2,855.03  速动比率 0.93 0.90 1.07 1.26 1.44 

负债总额 27,628.21 39,106.15 53,532.01 42,482.44 55,961.91  利息保障倍数 18.18 9.85 207.93   

少数股东权益 1,453.08 2,804.78 3,129.94 3,626.16 4,181.05  分红指标      

股本 5,349.00 6,999.77 7,035.43 7,035.43 7,035.43  DPS(元) 0.09 0.11 0.13 0.21 0.23 

留存收益 14,782.02 20,619.32 28,636.35 39,704.25 52,853.29  分红比率 13.6% 10.7% 10.6% 11.6% 11.0% 

股东权益 21,749.70 30,906.60 38,801.71 50,365.83 64,069.77  股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.7% 

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 4,927.42 7,491.01 8,904.68 12,567.16 14,761.16  EPS(元) 0.67 1.03 1.27 1.79 2.10 

加:折旧和摊销 1,671.02 2,416.82 1,885.32 1,885.32 1,885.32  BVPS(元) 2.88 3.99 5.07 6.64 8.51 

  资产减值准备 87.10 147.88 - - -  PE(X) 52.63 34.33 27.86 19.74 16.81 

公允价值变动损失 -0.80 -329.04 -1,590.28 515.28 186.57  PB(X) 12.22 8.83 6.95 5.31 4.14 

   财务费用 364.60 394.59 49.30 - -  P/FCF 55.71 60.01 -217.10 15.55 -698.87 

   投资收益 -172.82 -648.36 -314.65 -378.61 -447.20  P/S 3.97 2.68 1.92 1.53 1.28 

 少数股东损益 213.60 265.55 342.27 504.63 567.51  EV/EBITDA 24.77 21.94 20.72 13.62 11.95 

 营运资金的变动 2,458.17 -2,714.75 -13,746.71 14,144.32 -17,141.20  CAGR(%) 38.4% 27.0% 48.7% 38.4% 27.0% 

经营活动产生现金流量 7,465.99 6,873.21 -4,470.07 29,238.12 -187.85  PEG 1.37 1.27 0.57 0.51 0.62 

投资活动产生现金流量 -6,297.62 -9,147.73 3,441.38 -615.42 67.64  ROIC/WACC 2.84 4.68 3.51 3.38 6.72 

融资活动产生现金流量 1,072.36 6,786.49 860.58 -14,200.99 -1,282.04  REP 3.65 1.96 1.83 2.88 0.88 
   

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 
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