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事件：公司发布 21年三季报。 

核心观点 

⚫ 业绩全面向好，经营韧性显现。公司 21 首三季度取得营收 305,4 亿元，
yoy+8%；归母净利润 110 亿元，yoy+25%；扣非归母净利润 102 亿元，
yoy+18%。其中 Q3 单季度营收 1,093 亿元，yoy+3%，QoQ+12%；归母
净利润近 43 亿元，yoy+21%; 扣非归母净利润 42 亿元，yoy+35%，
QoQ+30%；单季度营收利润同比环比均实现正增长，经营业绩全面向好。
在全球大宗商品涨价及供应链紧张等方面的压力下，公司前三季度营收利润
创近四年最佳，经营韧性显现。盈利能力方面，公司自年初起持续改善，Q3

单季毛利率为 8.5%，yoy+0.5pct，QoQ+0.4pct；净利率 3.9%，yoy+0.4pct，
QoQ+0.3pct。公司财务稳健，前三季度资产负债率 54.4%，连续三年同比
下降，流动比率等也在逐年提升。 

⚫ 通信与移动网络设备业务持续突破。公司 5G相关设备出货顺利，延续上半
年高增长态势，其中 5G 基站及 400G 高速路由器出货达双位数增长。5G

高端精密机构件业务持续向好，公司不断拓展多元化产品和客户布局，国内
高端折叠机精密机构件上量出货，同时积极布局新的产品形态，包括智能穿
戴产品如 TWS、AR眼镜等。受益于疫情带来的居家办公趋势，公司智能家
居产品如高速WiFi6、Doorbell、IPCamer需求攀升，企业网络安全需求提
升也带动相关设备出货高成长。 

⚫ 云计算与工业互联网业进展顺利。云计算业务稳定增长，公司紧密围绕 CSP

客户需求，CSP业务营收同比实现双位数增长，且占比不断提升，其边缘计
算、数据中心 AI Computing及高阶显卡等产品表现亮眼。公司持续扩大国
内投资，支持多家国内云端及网络设备大厂，以满足持续增长的订单需求。
公司全球顶尖客户的数据中心算力及自动驾驶算力相关产品或将于 22 年量
产出货，有望增添新增长动能。工业互联网方面，公司协助新能源车头部企
业广汽集团、中信戴卡、敏实集团导入工业互联网平台及灯塔工厂计划，21 

H1营收近 4亿，yoy+47%。未来将全力推动工业互联网应用于消费电子、
住宅工业、机械加工等其他产业，灯塔工厂业务也将拓展到半导体行业。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们维持公司 21-23 年每股收益分别为 1.01、1.14、1.29 元的预测，采用
历史平均估值法，维持给予 21 年 17 倍 PE 估值水平，对应目标价为 

17.17 元，维持给予买入评级。 

风险提示 
⚫ 精密结构件竞争加剧；工业互联网业务进展缓慢。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 11月 02日） 11.43元 

目标价格 17.17元 

52周最高价/最低价 16.24/10.72元 

总股本/流通 A股（万股） 1,986,728/304,070 

A股市值（百万元） 227,083 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021年 11月 03日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0 -1.64 -3.23 -11.2 

相对表现 3.6 -3.77 1.1 -13.82 

沪深 300 -3.6 2.13 -4.33 2.62 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 408,698 431,786 479,219 532,369 592,039 

  同比增长(%) -2% 6% 11% 11% 11% 

营业利润(百万元) 21,107 19,716 22,623 25,670 29,100 

  同比增长(%) 5% -7% 15% 13% 13% 

归属母公司净利润(百万元) 18,606 17,431 19,993 22,682 25,709 

  同比增长(%) 10% -6% 15% 13% 13% 

每股收益（元） 0.94 0.88 1.01 1.14 1.29 

毛利率(%) 8.4% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 

净利率(%) 4.6% 4.0% 4.2% 4.3% 4.3% 

净资产收益率(%) 23.0% 18.1% 17.9% 17.6% 17.3% 

市盈率 12.2 13.0 11.4 10.0 8.8 

市净率 2.5 2.2 1.9 1.6 1.4 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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业绩快速增长 2021-05-01 

业绩稳健，确定新能源汽车大战略 2021-04-04 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 66,901 78,057 86,631 96,240 107,027  营业收入 408,698 431,786 479,219 532,369 592,039 

应收票据及应收账款 84,644 86,828 95,844 106,474 118,408  营业成本 374,451 395,719 438,810 487,339 541,841 

预付账款 229 171 190 211 235  营业税金及附加 642 723 803 892 992 

存货 41,646 45,354 50,293 55,855 62,101  营业费用 1,733 2,125 2,348 2,555 2,723 

其他 2,270 2,844 2,081 2,081 2,081  管理费用及研发费用 12,948 14,540 15,946 17,502 19,227 

流动资产合计 195,690 213,254 235,039 260,860 289,851  财务费用 (735) (236) 184 (136) (439) 

长期股权投资 533 1,168 1,168 1,168 1,168  资产、信用减值损失 432 1,453 432 475 523 

固定资产 6,644 7,123 5,542 3,952 2,329  公允价值变动收益 157 313 150 150 150 

在建工程 446 644 915 1,132 1,306  投资净收益 161 329 200 200 200 

无形资产 186 405 397 389 381  其他 1,561 1,611 1,577 1,577 1,577 

其他 2,113 2,920 936 936 936  营业利润 21,107 19,716 22,623 25,670 29,100 

非流动资产合计 9,923 12,260 8,958 7,577 6,119  营业外收入 85 92 92 92 92 

资产总计 205,613 225,514 243,997 268,437 295,970  营业外支出 59 62 62 62 62 

短期借款 28,271 44,223 39,959 37,862 35,426  利润总额 21,132 19,746 22,653 25,701 29,130 

应付票据及应付账款 67,321 62,245 68,912 76,533 85,092  所得税 2,526 2,319 2,661 3,019 3,421 

其他 20,380 14,057 14,667 15,445 16,301  净利润 18,606 17,427 19,993 22,682 25,709 

流动负债合计 115,973 120,525 123,538 129,840 136,820  少数股东损益 (0) (4) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 18,606 17,431 19,993 22,682 25,709 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.94 0.88 1.01 1.14 1.29 

其他 292 948 0 0 0        

非流动负债合计 292 948 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 116,264 121,473 123,538 129,840 136,820   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 68 288 288 288 288  成长能力      

股本 19,855 19,871 19,867 19,867 19,867  营业收入 -2% 6% 11% 11% 11% 

资本公积 25,750 26,950 27,777 27,777 27,777  营业利润 5% -7% 15% 13% 13% 

留存收益 43,047 56,507 72,526 90,664 111,218  归属于母公司净利润 10% -6% 15% 13% 13% 

其他 629 425 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 89,349 104,041 120,459 138,597 159,150  毛利率 8.4% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 

负债和股东权益总计 205,613 225,514 243,997 268,437 295,970  净利率 4.6% 4.0% 4.2% 4.3% 4.3% 

       ROE 23.0% 18.1% 17.9% 17.6% 17.3% 

现金流量表       ROIC 16.9% 12.9% 13.0% 13.4% 13.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 18,606 17,427 19,993 22,682 25,709  资产负债率 57% 54% 51% 48% 46% 

折旧摊销 1,095 482 1,817 1,881 1,958  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (735) (236) 184 (136) (439)  流动比率 1.69 1.77 1.90 2.01 2.12 

投资损失 (161) (329) (200) (200) (200)  速动比率 1.32 1.38 1.48 1.56 1.65 

营运资金变动 (18,389) (18,366) (6,089) (8,135) (9,149)  营运能力      

其它 6,025 8,717 677 171 210  应收账款周转率 4.7 5.0 5.2 5.2 5.2 

经营活动现金流 6,439 7,694 16,383 16,263 18,088  存货周转率 9.1 8.8 8.8 8.9 8.9 

资本支出 (192) (1,650) (500) (500) (500)  总资产周转率 2.0 2.0 2.0 2.1 2.1 

长期投资 (117) (656) 40 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,508) (4,154) 250 350 350  每股收益 0.94 0.88 1.01 1.14 1.29 

投资活动现金流 (2,818) (6,460) (210) (150) (150)  每股经营现金流 0.32 0.39 0.82 0.82 0.91 

债权融资 (161) (16) (0) 0 0  每股净资产 4.49 5.22 6.05 6.96 8.00 

股权融资 788 1,215 824 0 0  估值比率      

其他 2,093 6,957 (8,422) (6,505) (7,152)  市盈率 12.2 13.0 11.4 10.0 8.8 

筹资活动现金流 2,720 8,156 (7,598) (6,505) (7,152)  市净率 2.5 2.2 1.9 1.6 1.4 

汇率变动影响 97 (668) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.0 9.7 7.8 7.0 6.3 

现金净增加额 6,438 8,722 8,575 9,608 10,787  EV/EBIT 9.5 9.9 8.5 7.6 6.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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