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Q4进入消费电子旺季，公司有望重回高增 
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推荐（维持） 

现价：38.12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) 7,048 

流通 A股 (百万股 ) 7,037 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 2,687 

流通 A股市值 (亿元) 2,683 

每股净资产 (元) 4.57 

资产负债率 (%) 59.7 
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事项： 

公司公布 2021年三季报，2021年前三季度公司实现营收 810.13亿元（36.09% 

YoY），归属上市公司股东净利润 46.90亿元（0.21% YoY）。 

平安观点： 

 四季度消费电子进入旺季，公司业绩有望重回高增：公司公布 2021年三

季报，2021年前三季度公司实现营收 810.13亿元（36.09% YoY），归属

上市公司股东净利润 46.90亿元（0.21% YoY）。2021年前三季度公司整

体毛利率和净利率分别是 16.11%（-3.69pct YoY）和 6.34%（-1.77pct 

YoY），费用端：2021 年前三季度公司财务费用率、销售费用率、管理费

用率和研发费用率分别为 0.36%（0.05pct YoY）、0.76%（0.01pct YoY）、

3.17%（0.93pct YoY）和 5.93%（-1.57pct YoY），费用率整体比较平稳。

2021年第三季度公司实现营收 328.66亿元（42.42% YoY），归属上市公

司股东净利润 16.00亿元（-25.28% YoY）。公司三季度业绩略低于预期，

一方面，原材料上涨等影响公司盈利能力，另一方面，苹果新机 PRO 系

列受到零部件供应短缺影响发售略有延后，对产业链公司三季度略有影

响。展望四季度进入消费电子生产及销售旺季，零部件供应短缺影响也将

消除。公司各项业务进展顺利，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，四季度公司业绩有望

重回增长。 

 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 8,277 10,909 14,181 

YOY(%) 73.1 53.3 14.5 31.8 30.0 

毛利率(%) 19.9 18.1 17.3 17.3 17.3 

净利率(%) 7.5 7.8 6.3 6.4 6.4 

ROE(%) 23.2 25.7 22.4 22.9 23.0 

EPS(摊薄 /元) 0.67 1.03 1.17 1.55 2.01 

P/E(倍) 57.0 37.2 32.5 24.6 18.9 

P/B(倍) 13.2 9.7 7.4 5.7 4.4 
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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。另外，公司 2021年 10月发布股权激励方案，2021年-2025的营业收入分别不低于 1110亿元、1332亿元、1598 

亿元、1918亿元、2302亿元，也彰显了公司对未来发展信心。 

 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。考虑到苹果新机高端系列

发售略有延后，我们调低公司盈利预测，预计公司 2021-2023 归母净利为 82.77/109.09/141.81 亿元（原值为

89.58/118.23/153.46 亿元），对应的 PE分别为 33/25/19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  91,204  123,166  

现金  10,528  13,089  17,173  28,085  

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  110,580  139,103  

流动负债 33,593  48,926  56,245  71,405  

短期借款 7,577  6,964  1,191  -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  5,279  6,926  8,984  

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  53,213  59,301  73,253  

少数股东权益 2,805  3,123  3,542  4,087  

股本  7,000  7,048  7,048  7,048  

资本公积 1,890  2,502  2,502  2,502  

留存收益 19,212  27,397  38,187  52,212  

归属母公司股东权益 28,102  36,948  47,738  61,763  

负债和股东权益 70,013  93,284  110,580  139,103   

 

 

 

 

 

 

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  3,670  10,839  12,861  

净利润 7,491  8,595  11,329  14,727  

折旧摊销 2,417  3,599  3,640  3,438  

财务费用 905  438  228  -9  

投资损失 -648  -699  -699  -699  

营运资金变动 -2,788  -8,364  -3,762  -4,698  

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  -1,707  -7,352  -2,546  

短期借款 3,411  -613  -5,773  -1,191  

长期借款 2,408  -1,227  -1,232  -1,207  

其他筹资现金流 968  132  -348  -147  

现金净增加额 4,317  2,561  4,084  10,913   
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  331  434  557  

营业费用 477  654  859  1,114  

管理费用 2,464  3,534  4,637  6,014  

研发费用 5,745  8,508  11,162  14,477  

财务费用 905  438  228  -9  

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  9,772  12,865  16,708  

营业外收入 22  21  21  21  

营业外支出 54  73  73  73  

利润总额 8,136  9,721  12,814  16,657  

所得税 645  1,127  1,485  1,930  

净利润 7,491  8,595  11,329  14,727  

少数股东损益 266  318  419  545  

归属母公司净利润 7,225  8,277  10,909  14,181  

EBITDA 11,457  13,758  16,682  20,086  

EPS（元）  1.03  1.17  1.55  2.01   
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  19.6  31.6  29.9  

归属于母公司净利润(%) 53.3  14.5  31.8  30.0  

获利能力         

毛利率(%) 18.1  17.3  17.3  17.3  

净利率(%) 7.8  6.3  6.4  6.4  

ROE(%) 25.7  22.4  22.9  23.0  

ROIC(%) 31.3  23.8  24.9  29.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 55.9  57.0  53.6  52.7  

净负债比率(%) 3.3  -8.4  -28.2  -42.2  

流动比率 1.3  1.4  1.6  1.7  

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  1.6  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  1.17  1.55  2.01  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  0.52  1.54  1.82  

每股净资产(最新摊薄) 3.91  5.17  6.70  8.69  

估值比率         

P/E 37.2  32.5  24.6  18.9  

P/B 9.7  7.4  5.7  4.4  

EV/EBITDA 35.1  20.2  16.3  13.1   
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股票投资评级: 
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推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 
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