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立讯精密（002475.SZ） 

半年报符合预期，中长期成长路径清晰 
事件：立讯精密披露 2021 年中报，上半年营收及归母净利润稳健增长，不断在消
费电子、通信和汽车等领域进行业务拓展，坚定投资未来，研发维持高水平投入。
立讯精密 1H21 实现销售收入 481.47 亿元，较上年同期增长 32.08%，实现归母净
利润 30.89 亿元，较上年同期增长 21.73%，落在指引区间之内（之前预告实现归母
净利润 29.2~33.0 亿元，同比增长 15%~30%）。2021Q2 营收 271.28 亿元，同比
增长 36.06%，环比增长 29.06%；Q2 归母净利润 17.40 亿元，同比增长 11.81%，
环比增长 28.91%。上半年公司面对新冠疫情持续反复、上游芯片供应短缺、部分原
材料价格上涨、人力成本持续上升，并且上半年部分新产品导入且尚未进入量产阶
段等挑战，公司仍旧充分发挥垂直一体化优势，组装业务持续突破，打造精密零组
件+模组+系统组装的平台化公司。 

消费电子旺季来临，受益于可穿戴产品持续增长。随着下半年手表组装以及 SIP 等
新品上量，公司消费电子业务有望持续增长。手机组装以及结构件业务进展顺利。
虽然今年 Airpods 的增速有所放缓，但是前期的悲观预期已经充分反应在股价中，随
着下半年新品的发布有望带来积极影响。公司始终专注于精密制造本业，为客户提
供完整的综合解决方案。多年来的前瞻布局与深耕细作，实现了公司业绩的持续高
速成长。 

持续加大研发投入，保持领先地位。公司始终将研发创新放在企业发展的重要位置，
持续坚持对研发技术的大力投入，努力革新传统制造工艺，不断提升自动化生产水
平。2021H1 公司研发费用 26.29 亿元，占营收比例 5.46%，研发费用较去年同期增
长 2.35%。 

公司在通信和汽车的长线业务取得进展。公司致力于将在消费电子领域积累的强大
能力以及成功经验复刻到其他业务板块，形成相互促进的良性循环。公司多年来在
通信、数据中心、工业及汽车电子市场提前布局的产品，也成为公司发展和业绩贡
献新动力。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。在汽车领域，公司专注于整车血管和神经系
统的布局，随着新能源汽车持续放量，国内外客户逐渐导入，有望成为新的增长动
力。 

公司成长逻辑清晰，核心优势显著。公司在消费电子领域不断扩大产品线以及提升
自身的市场份额，通信、数据中心、工业及汽车电子也成为公司发展和业绩贡献新
动力。公司凭借优异的管理能力以及精密制造的能力不断创造良好的成绩，产品以
及技术服务也持续受到客户的认可，同时公司核心管理层对于市场长期发展趋势的
分析判断较为准确，公司经营获利能力也获得不断提升。横向不断拓宽产品种类，
纵向不断增加产品的价值量。 

盈 利 预 测 及 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2021E/2022E/2023E 年 实 现 营 收
1304.27/1656.42/2020.83 亿元，同比增长 41.0 %/27.0%/22.0% ， 归 母 净 利 润
89.83/118.58/148.73 亿元，同比增长 24.3%/32.0%/25.4%，目前股价对应的 PE

为 29.7/22.5/18.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响加剧、国际政治及贸易影响加剧。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 62,516 92,501 130,427 165,642 202,083 

增长率 yoy（%） 74.4 48.0 41.0 27.0 22.0 

归母净利润（百万元） 4,714 7,225 8,983 11,858 14,873 

增长率 yoy（%） 

 

 

73.1 53.3 24.3 32.0 25.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.67 1.03 1.28 1.69 2.11 

净资产收益率（%） 22.7 24.2 23.6 24.1 23.4 

P/E（倍） 56.7 37.0 29.7 22.5 18.0 

P/B（倍） 13.2 9.7 7.5 5.7 4.4 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 

 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 电子制造 

前次评级 买入 

8 月 27 日收盘价(元) 37.98 

总市值(百万元) 267,205.59 

总股本(百万股) 7,035.43 

其中自由流通股(%) 99.85 

30 日日均成交量(百万股) 73.86 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   郑震湘 

执业证书编号：S0680518120002 

邮箱：zhengzhenxiang@gszq.com 

分析师   钟琳 

执业证书编号：S0680520070004 

邮箱：zhonglin@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《立讯精密（002475.SZ）：一季度业绩符合预期，加

速垂直一体化布局》2021-05-05 

2、《立讯精密（002475.SZ）：精密制造龙头三季报再超

指引上限》2020-11-03 

3、《立讯精密（002475.SZ）：各业务进展顺利，精密制

造龙头持续超预期》2020-08-26   

 



 2021 年 08 月 28 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 30751 43396 54408 62586 82083  营业收入 62516 92501 130427 165642 202083 

现金 6180 10528 7678 10999 16019  营业成本 50068 75770 106559 134998 164294 

应收票据及应收账款 13310 14100 24549 24536 35348  营业税金及附加 303 251 447 528 660 

其他应收款 338 408 644 692 938  营业费用 498 477 1043 1143 1468 

预付账款 212 184 374 335 530  管理费用 1525 2464 3065 3893 4749 

存货 7701 13211 16198 21060 24284  研发费用 4376 5745 8869 11264 13742 

其他流动资产 3009 4965 4965 4965 4965  财务费用 330 905 477 583 569 

非流动资产 18627 26617 36051 43444 50159  资产减值损失 -81 -139 0 0 0 

长期投资 303 1209 2118 3035 3949  其他收益 232 451 323 351 358 

固定资产 13707 19761 27735 33861 39250  公允价值变动收益 1 329 88 96 128 

无形资产 1048 1265 1406 1537 1693  投资净收益 173 648 282 317 363 

其他非流动资产 3569 4382 4791 5012 5266  资产处置收益 10 -2 2 0 1 

资产总计 49378 70013 90460 106030 132242  营业利润 5745 8168 10662 13999 17452 

流动负债 24860 33593 45630 49886 61848  营业外收入 18 22 20 21 20 

短期借款 4166 7577 7577 7577 7577  营业外支出 128 54 62 70 78 

应付票据及应付账款 17475 23180 33995 38440 49713  利润总额 5635 8136 10620 13950 17394 

其他流动负债 3219 2836 4058 3869 4558  所得税 708 645 1302 1640 1935 

非流动负债 2768 5513 5340 4942 4375  净利润 4927 7491 9318 12310 15459 

长期借款 1563 3971 3797 3399 2832  少数股东损益 214 266 335 452 585 

其他非流动负债 1206 1543 1543 1543 1543  归属母公司净利润 4714 7225 8983 11858 14873 

负债合计 27628 39106 50969 54828 66223  EBITDA 7476 10958 13492 17745 21764 

少数股东权益 1453 2805 3140 3592 4178  EPS（元） 0.67 1.03 1.28 1.69 2.11 

股本 5349 7000 7035 7035 7035        

资本公积 2655 1890 1890 1890 1890  主要财务比率      

留存收益 12127 18729 27043 38042 51735  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 20297 28102 36351 47610 61842  成长能力      

负债和股东权益 49378 70013 90460 106030 132242  营业收入(%) 74.4 48.0 41.0 27.0 22.0 

       营业利润(%) 74.4 42.2 30.5 31.3 24.7 

       归属于母公司净利润(%) 73.1 53.3 24.3 32.0 25.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.9 18.1 18.3 18.5 18.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.5 7.8 6.9 7.2 7.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 22.7 24.2 23.6 24.1 23.4 

经营活动现金流 7466 6873 9486 15238 17105  ROIC(%) 18.8 19.4 19.5 20.9 21.1 

净利润 4927 7491 9318 12310 15459  偿债能力      

折旧摊销 1671 2417 2558 3497 4214  资产负债率(%) 56.0 55.9 56.3 51.7 50.1 

财务费用 330 905 477 583 569  净负债比率(%) 2.4 6.1 13.2 3.2 -5.8 

投资损失 -173 -648 -282 -317 -363  流动比率 1.2 1.3 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 366 -2788 -2496 -738 -2645  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 344 -503 -89 -97 -129  营运能力      

投资活动现金流 -6298 -9148 -11621 -10476 -10436  总资产周转率 1.5 1.5 1.6 1.7 1.7 

资本支出 6363 7502 8525 6476 5800  应收账款周转率 5.1 6.7 6.7 6.7 6.7 

长期投资 -135 -2217 -910 -917 -914  应付账款周转率 3.6 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 -70 -3862 -4006 -4917 -5550  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1072 6786 -715 -1441 -1648  每股收益(最新摊薄) 0.67 1.03 1.28 1.69 2.11 

短期借款 -1498 3411 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 0.98 1.35 2.17 2.43 

长期借款 64 2408 -174 -398 -567  每股净资产(最新摊薄) 2.88 3.92 5.09 6.69 8.71 

普通股增加 1234 1651 36 0 0  估值比率      

资本公积增加 -941 -765 0 0 0  P/E 56.7 37.0 29.7 22.5 18.0 

其他筹资现金流 2213 82 -577 -1043 -1081  P/B 13.2 9.7 7.5 5.7 4.4 

现金净增加额 2338 4317 -2850 3321 5021  EV/EBITDA 35.8 24.5 20.2 15.2 12.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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立讯精密：互联产品及精密组件加速成长，持续高研发投入 

事件：立讯精密披露 2021 年中报，上半年营收及归母净利皆有较高增速。净利率环比

改善。消费性电子为营收主力，各类互联产品及精密组件加速增长。坚定投资未来，研

发维持高水平投入。 

 

公司 2021 年上半年实现营业收入 481.47 亿元，同比增长 32.08%，归母净利润 30.89

亿元，同比增长 21.73%，扣非净利润 25.22 亿元，同比增长 7.87%。 

 

2021Q2 营收 271.28 亿元，同比增长 36.06%，环比增长 29.06%；Q2 归母净利润 17.40

亿元，同比增长 11.81%，环比增长 28.91%。 

 

图表 1：公司营收及其增速  图表 2：公司归母净利及其增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

净利率同比略有下滑，环比改善，利润率回暖可期。2021H1，公司毛利率 16.19%，同

比微降 1.99pt；净利率 6.99%，同比微降 0.2pt。2021Q2，公司毛利率 15.70%，同比

-4.35pt，环比-1.13pt；净利率 7.39%，同比-0.61pt，环比+0.92pt。今年上半年利润率

承压系全球芯片供应短缺、部分原材料及人力成本上升等影响。预期随后续公司新业务

的落地、疫情情况逐渐好转，公司利润率有望逐渐回暖修复。 
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图表 3：公司毛利率情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

消费性电子为营收主力，各类互联产品及精密组件加速增长。21H1 公司营收结构为：

消费性电子 83.9%，电脑互联产品及精密组件 5.8%，汽车互联产品及精密组件 3.7%，

通讯互联产品及精密组件 2.9%，其他连接器及其他业务 3.7%。2021H1 公司各类互联

产品及精密组件业务同比增速较往年大幅提振，其中电脑领域增速 63.56%，汽车类

38.99%，通讯类 32.02%。另外消费性电子业务亦有较高增速，同比增长 29.96%。 

 

图表 4：公司营收结构  图表 5：公司各业务营收同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021H1 公司消费性电子毛利率 15.78%，电脑互联产品及精密组件毛利率 18.81%，汽

车互联产品及精密组件毛利率 16.48%，通讯互联产品及精密组件毛利率 17.13%。疫情

叠加供应紧张等背景下，公司部分业务落地时间带来不同程度的递延，预计随长期高研

发投入成果逐渐转化，公司各业务毛利率有一定上升空间。 
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图表 6：公司各业务毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

坚定投资未来，研发维持高投入。2021H1公司研发费用 26.29亿元，占营收比例5.46%，

研发费用较去年同期增长 2.35%。上半年，在部分新产品导入且尚未进入量产阶段的情

况下，公司仍然坚持投资未来，累计研发投入 26.29 亿元，致力于实现企业的长期可持

续发展。公司将坚定走产品、客户和市场的多元化路线，充分利用前期通过内生、外延

方式所搭建的完整平台，发挥自身产品、工艺制程的垂直整合与协同优势，持续革新。 

 

图表 7：公司研发费用及其占比、增速情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

公司在消费电子领域不断扩大产品线以及提升自身的市场份额，通信、数据中心、工业

及汽车电子也成为公司发展和业绩贡献新动力。我们预计 2021E/2022E/2023E 年实现营

收 1304.27/1656.42/2020.83 亿元，同比增长 41.0 %/27.0%/22.0%，归母净利润

89.83/118.58/148.73 亿元，同比增长 24.3%/32.0%/25.4%，目前股价对应的 PE 为

29.7/22.5/18.0x，维持“买入”评级。 

  

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

26%

2016 2017 2018 2019 2020 21H1

消费性电子 电脑互联产品及精密组件 
其他连接器及其他业务 汽车互联产品及精密组件 
通讯互联产品及精密组件 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

10

20

30

40

50

60

70

2019 2020 21H1

研发费用/亿元 研发强度 研发yoy 



 2021 年 08 月 28 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

风险提示 

疫情影响加剧、国际政治及贸易影响加剧。 
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