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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.12 - 12.48 元

收盘价 9.32 元

总市值/流通市值 7223/6990 百万元

52周最高价/最低价 16.58/8.99 元

近 3 个月日均成交额 64.11 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光弘科技-300735-财报点评：产能利用率逐季提升，3Q 营收创

历史新高》 ——2021-10-28

《光弘科技-300735-动态点评：国内 EMS 领先企业，手机业务迎

拐点》 ——2021-08-27

《光弘科技-300735-重大事件快评：5G手机元年，品牌客户战略

修正利好公司业务发展》 ——2020-07-15

《光弘科技-300735-动态报告：5G物联网大时代的硬件制造专

家》 ——2020-03-31

《光弘科技-300735-财报点评：大客户需求旺盛，印度产能开始

释放》 ——2019-10-25

1Q22营收同比增长107.4%，归母净利润同比增长107.2%，实现逆势高增长。

公司21年营收36.04亿元(YoY +57.7%)，归母净利润3.53亿元(YoY +10.6%)，

2020年以来中美贸易摩擦升温对公司原有大客户华为的订单造成较大冲击，

公司通过导入荣耀、小米等新客户填补原有大客户缺失份额，完成客户结构

优化，21年业绩实现恢复增长。1Q22在全球智能手机出货量承压的背景下，

公司业绩实现逆势增长，1Q22营收10.72亿元(YoY +107.4%)，归母净利润

4650万元(YoY +107.2%)，主要得益于：1)荣耀、小米的订单需求持续增长；

2)印度光弘3月出货量创历史新高；3)导入汽车电子、智能穿戴等新项目。

公司承接更多物料采购业务，在增厚营收的同时利润率水平有所下降。公司

21年毛利率20.54%(YoY -5.52pct)，净利率9.78%(YoY -4.16pct)，同比下

滑主要系：1)公司此前以来料加工模式为主，随着客户结构变化，公司承接

了部分客户的物料采购环节，在增厚营收的同时拉低了利润率水平；2)公司

产能持续扩张，21年末员工总数13708人(YoY +75%)，规模效应和产能弹性

尚未充分展现。相较之下，公司1Q22毛利率同比提升0.07pct至 17.81%，

净利率同比维持在4.34%，反映公司PCBA、成品组装等加工业务利润率提升。

21年手机业务重回高增长，汽车电子、智能穿戴多元化业务发力。分业务来

看，21年消费电子营收27.1亿元(YoY +45.1%)，在荣耀、小米等新客户取

得突破的背景下，手机业务重回高增长；物联网营收1.6亿元(YoY +25.1%)；

网络通讯类营收6.0亿元(YoY +251%)，高增长来自于新产品开拓及物料采

购增加；汽车电子营收5803万元(YoY +9.6%)，公司法雷奥项目首批产品于

1Q22正式出货，有望在22年形成较大增量营收；智能穿戴营收5337万元(YoY

+35.7%)，公司与小米在智能穿戴领域达成合作，多元化业务持续发力。

投资建议：目标价12.12-12.48元，维持“买入”评级。我们看好：1)荣耀

品牌的强势复苏、小米客户的份额提升带动22年手机业务维持高增长态势；

2)印度工厂的成功运作、越南及孟加拉国工厂的落地进一步拓展公司全球化

布局的市场空间；3)汽车电子发力开辟公司中长期的第二成长曲线。我们预

计公司22-24年归母净利润同比增长56.7%/27.2%/21.4%至5.52/7.03/8.53

亿元。参考22年可比公司Wind一致预期均值16.91倍 PE估值，我们给予

公司22年17-17.5倍预期PE，目标价12.12-12.48元，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，扩产不及预期，新业务、新客户开拓不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,285 3,604 5,029 6,245 7,504

(+/-%) 4.3% 57.7% 39.6% 24.2% 20.2%

净利润(百万元) 319 353 552 703 853

(+/-%) -25.7% 10.6% 56.7% 27.2% 21.4%

每股收益（元） 0.41 0.46 0.71 0.91 1.10

EBIT Margin 12.4% 10.8% 12.6% 13.3% 13.7%

净资产收益率（ROE） 7.5% 8.0% 11.6% 13.8% 15.4%

市盈率（PE） 22.7 20.5 13.1 10.3 8.5

EV/EBITDA 16.0 14.1 10.2 8.2 7.1

市净率（PB） 1.71 1.63 1.52 1.41 1.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：我们看好：1)荣耀品牌的强势复苏、小米客户的份额提升带动 22 年手

机业务维持高增长态势；2)印度、越南、孟加拉国工厂的布局进一步拓展公司全

球化的市场空间；3)汽车电子发力开辟公司中长期第二成长曲线。我们预计公司

22-24 年营收同比增长 39.6%/24.2%/20.2%至 50.29/62.45/75.04 亿元，归母净利

润同比增长 56.7%/27.2%/21.4%至 5.52/7.03/8.53 亿元。参考 2022 年可比公司

Wind 一致预期均值 16.91 倍 PE 估值，我们给予公司 2022 年 17-17.5 倍预期 PE，

对应目标价 12.12-12.48 元，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值比较（股价为 2022 年 4 月 22日数据）

代码 简称
股价
(元)

EPS(元) CAGR
(20-23E)

PE(倍) PEG
(2022E)

总市值
(亿元)2020A 2021A/E 2022E 2023E 2020A 2021A/E 2022E 2023E

300735 光弘科技 9.32 0.41 0.46 0.71 0.91 30.2% 22.65 20.48 13.07 10.27 0.43 72

可比公司：

603380 易德龙 28.33 1.03 1.42 1.91 2.45 33.5% 27.50 19.95 14.82 11.57 0.44 46

000021 深科技 10.11 0.58 0.51 0.57 0.70 6.1% 17.35 19.96 17.62 14.54 2.90 158

002436 兴森科技 8.76 0.35 0.42 0.48 0.58 18.5% 25.03 20.86 18.16 15.04 0.98 130

600745 闻泰科技 65.26 2.06 2.53 3.83 5.20 36.2% 31.68 25.81 17.06 12.55 0.47 813

均值 1.01 1.22 1.70 2.23 23.5% 25.39 21.64 16.91 13.43 1.20

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 829 777 1090 1158 1110 营业收入 2285 3604 5029 6245 7504

应收款项 534 1634 1240 1540 1850 营业成本 1690 2863 3891 4791 5722

存货净额 51 219 185 254 341 营业税金及附加 20 23 42 49 56

其他流动资产 95 80 139 191 201 销售费用 19 13 20 25 32

流动资产合计 3424 4043 3497 3453 3834 管理费用 184 214 300 371 445

固定资产 1365 1902 2669 3459 4319 研发费用 88 100 141 179 217

无形资产及其他 80 115 110 105 101 财务费用 (3) 8 (2) (9) 3

投资性房地产 110 234 234 234 234 投资收益 24 44 28 32 35

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 15 8 7 5 3

资产总计 4979 6292 6509 7251 8488 其他收入 28 7 17 12 14

短期借款及交易性金融

负债 190 561 359 459 915 营业利润 355 441 690 889 1081

应付款项 161 592 509 625 745 营业外净收支 9 12 19 13 15

其他流动负债 208 399 540 652 796 利润总额 364 453 709 902 1096

流动负债合计 559 1551 1408 1737 2456 所得税费用 54 66 104 132 161

长期借款及应付债券 27 10 8 5 4 少数股东损益 (9) 34 53 67 82

其他长期负债 50 82 98 121 145 归属于母公司净利润 319 353 552 703 853

长期负债合计 77 91 106 126 148 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 636 1643 1514 1863 2604 净利润 310 386 605 770 935

少数股东权益 122 218 249 283 326 资产减值准备 (11) 15 5 4 5

股东权益 4222 4431 4746 5105 5557 折旧摊销 206 241 219 279 346

负债和股东权益总计 4979 6292 6509 7251 8488 公允价值变动损失 (15) (8) (7) (5) (3)

财务费用 (3) 8 (2) (9) 3

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 17 (708) 449 (165) (115)

每股收益 0.41 0.46 0.71 0.91 1.10 其它 41 39 (25) (28) (47)

每股红利 0.22 0.23 0.31 0.44 0.52 经营活动现金流 543 (26) 1244 846 1124

每股净资产 5.45 5.72 6.13 6.59 7.17 资本开支 (631) (960) (979) (1064) (1203)

ROIC 14% 13% 16% 18% 18% 其它投资现金流 (1465) 657 490 532 (21)

ROE 8% 8% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (2096) (303) (490) (532) (1224)

毛利率 26% 21% 23% 23% 24% 权益性融资 (17) 68 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 13% 13% 14% 负债净变化 (30) (17) (2) (2) (2)

EBITDA Margin 21% 18% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (173) (174) (237) (343) (402)

收入增长 4% 58% 40% 24% 20% 其它融资现金流 2135 312 (202) 100 455

净利润增长率 -26% 11% 57% 27% 21% 融资活动现金流 1915 188 (441) (245) 52

资产负债率 15% 30% 27% 30% 35% 现金净变动 344 (156) 313 68 (48)

息率 2.4% 2.4% 3.3% 4.8% 5.6% 货币资金的期初余额 326 671 514 828 896

P/E 22.7 20.5 13.1 10.3 8.5 货币资金的期末余额 671 514 828 896 848

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 (1094) 232 (242) (93)

EV/EBITDA 16.0 14.1 10.2 8.2 7.1 权益自由现金流 0 (800) 30 (136) 359

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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