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[Table_Main] 
消费电子+新能源汽车驱动新一轮成长 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,884 4,399 5,617 7,279 

同比 34% 13% 28% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 199 312 453 653 

同比 -58% 57% 45% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.29 0.46 0.66 0.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.53 29.67 20.43 14.19 
      

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 新业务快速放量，业绩迎新一轮快速增长机遇：公司深耕消费电子功
能件市场，打造核心业务同时通过不断向上游新材料领域和下游模组
类产品发展，公司“材料-零件-组件-模组”的研发创新能力持续深
化，提供一站式的产品解决方案。当前产品重点布局消费电子、新能
源车、信息存储三大场景，通过与国际大客户深度合作，公司新能源
车业务快速起量，营收占比 22H1近 30%。公司不断扩大业务范围，横
向扩张进军 5G 通讯、大功率无线充电系统、氢燃料电池等新兴市场，
公司业绩迎来新一轮快速增长机遇。 

◼ 大客户手机持续创新，公司功能件有望迎来量价齐升：公司是国际领
先品牌的核心精密功能件供应商。受益大客户智能手机、VR 产品创
新，公司需要不断升级和改进相关功能件方案，这将会带来单机价值
量显著提升。同时，子公司适新科技、威博精密的协同效应有望逐渐
显现，未来相关金属结构件也有望导入更多主要客户中，持续拓展产
品线。公司有望充分受益产品量价齐升的趋势。 

◼ 借助新能源汽车巨头迎来快速发展机遇：国际新能源汽车巨头销量持
续快速增长，2021年大客户新能源车交付量达到 93.62万辆，超过前两
年交付总和。2021 年客户国内工厂新建完成，产能持续爬坡，完全达
产后国内工厂纯电动汽车产能将达到 75 万台，德州和柏林新建工厂预
计产能分别为 25 万台，随着新工厂产能释放，国际新能源汽车客户销
量有望保持快速增长势头。公司新设美国工厂目前正在产能建设中，
预计 2023 年开始贡献营收。公司已成为国际新能源车巨头的核心供应
商，并不断扩宽新能源配套品类，从新能源储能设备的能量收集件，
到新能源汽车电池等核心零部件的配件，再到新能源汽车大功率无线
充电系统，单车价值量将伴随产品线的拓展实现持续快速提升，远超
过手机的单机价值。新能源车业务将快速成为公司新的业绩贡献点。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.46、
0.66、0.96 元，可比公司 22-24 PE 均值为 53/16/12 倍,公司当前市值对
应 PE 分别为 30/20/14 倍，我们看好公司在新能源车领域的快速发展及
整体产品价值量提升带来的毛利率、净利率提升，给予公司 23年 30倍
PE，对应目标市值 136 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：核心客户智能手机销量不及预期、新能源汽车销量不及预
期、新品研发进展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.27 

一年最低/最高价 11.54/19.18 

市净率(倍) 1.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,459.97 

   
 

基础数据            
 
每股净资产

(元,LF) 
8.63 

资产负债率
(%,LF) 

24.13 

总股本(百万股) 683.24 

流通股(百万股) 411.45  

[Table_Report]  

相关研究  
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1.   聚焦功能结构件，垂直整合与横向扩张战略清晰 

安洁科技是国内领先的消费电子精密零部件生产商，以功能件起步，逐渐成为一

站式精密制造平台型企业。按照下游应用分，公司当前产品主要布局消费电子、新能

源车、信息存储三大场景。 

图1：公司发展历程  图2：公司主要产品按下游分 

 

 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：公司官网，东吴证券（香港） 

一站式布局，快速反应客户需求。目前公司具备原材料供应-精密制造-模具制造-

FATP 全产业链布局，能够提供一站式系统解决方案。 

核心客户联合研发，量产出货降低成本。安洁科技自 2008 年起与国际智能手机头

部客户长期合作。2016 年开始供货新能源车核心客户，并且已切入新能源车无线充电

系统供应链。与大客户合作具备规模效应，能够显著降低成本，增加盈利能力。 

2.   消费电子领域受益于大客户创新，业绩稳定增长 

受益于大客户手机创新，公司供货 ASP 持续提升。随着 5G 手机的不断普及，大

客户产品创新驱动安洁科技不断升级和改进配套的功能件产品，同时也带来公司供货

的单机价值量不断提升。公司长期受益于手机创新持续升级。OLED、无线充电、5G

等新技术频出，对智能终端设备的性能提出了更高的要求，智能终端厂商需要通过新

的产品设计、工艺研发实现产品的迭代更新。 

子公司持续优化管理，产品与客户协同效应逐步显现。2017 年安洁科技并购威博

精密，布局消费电子精密结构件，威博精密主要产品是消费电子精密结构件，与安洁

科技模切件互为补充，充分发挥其传统金属件加工技术优势。通过持续优化管理，子

公司明年有望得到较大改善。 

3.   借助新能源汽车巨头，迎快速发展机遇 

大客户产销量持续突破+国产化率提升，有望带动公司新能源业务快速增长。新能

源汽车巨头的产能是公司新能源业务的主要拉动点。为进一步推进公司新能源汽车产

业国际化进程，为客户提供更加近距离的产品服务，安洁新设海外工厂美国工厂目前
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正在产能建设中，预计 2023 年开始贡献营收。 

公司新能源配套产品覆盖面不断拓宽，单车价值不断走高。公司给新能源车大客

户的配套将覆盖客户各类车型。同时，公司不断扩宽新能源配套品类，新能源车业务

占比从 19 年 6%提升到 22H1 的 27.96%，将成为公司重要的业绩增长点。 

公司大功率无线充电领域一站式布局。随着无线充电技术的成熟，无线充电市场

规模有望持续快速增长，消费电子+汽车引领无线充电需求。新能源汽车无线充电有望

迎来快速渗透，公司卡位风口。 

4.   盈利预测与投资评级 

图3：安洁科技分业务预测 

分业务盈利预测 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

消费电子类 

销售收入（百万元） 1,681.8  2,351.2  2,633.4  3,107.4  3,728.9  

增长率 -22% 40% 12% 18% 20% 

毛利率 17% 16% 23% 24% 25% 

新能源汽车类 

销售收入（百万元） 473.5  900.1  1,314.1  2,036.8  3,055.3  

增长率 152% 90% 46% 55% 50% 

毛利率 26% 33% 30% 30% 30% 

信息储存类 

销售收入（百万元） 668.5  602.5  421.8  442.9  465.0  

增长率 -8% -10% -30% 5% 5% 

毛利率 33% 29% 24% 24% 24% 

其他 

销售收入（百万元） 81.5  30.0  30.0  30.0  30.0  

增长率 1% -63% 0% 0% 0% 

毛利率 69% 7% 8% 8% 8% 

合计 2,905.3  3,883.8  4,399.2  5,617.1  7,279.1  

增长率 -7% 34% 13% 28% 30% 

综合毛利率 24% 22% 25% 26% 27% 
 

数据来源：wind，东吴证券（香港） 

我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.46、0.66、0.96 元，给予公司 23 年 30 倍

PE，对应目标市值 136 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

5.   风险提示 

核心客户智能手机销量不及预期；新能源车大客户新能源汽车销量不及预期；新

品研发进展不及预期。 
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安洁科技三大财务预测表 

 
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,795 3,825 4,978 5,490  营业总收入 3,884 4,399 5,617 7,279 

货币资金及交易性金融资产 1,697 2,097 1,962 2,378  营业成本(含金融类) 3,036 3,296 4,152 5,316 

经营性应收款项 1,365 1,179 2,023 2,128  税金及附加 20 23 29 38 

存货 650 490 909 910  销售费用 62 88 110 138 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 271 308 388 495 

其他流动资产 82 60 84 73  研发费用 289 330 421 546 

非流动资产 3,998 4,182 4,216 4,232  财务费用 9 22 29 36 

长期股权投资 302 322 342 362  加:其他收益 16 25 25 25 

固定资产及使用权资产 1,860 2,014 2,111 2,164  投资净收益 45 50 60 70 

在建工程 657 530 441 379  公允价值变动 53 0 0 0 

无形资产 247 255 263 271  减值损失 -124 -90 -100 -110 

商誉 252 252 252 252  资产处置收益 -5 0 0 0 

长期待摊费用 128 128 128 128  营业利润 180 318 474 695 

其他非流动资产 552 682 679 676  营业外净收支  39 28 28 28 

资产总计 7,793 8,008 9,194 9,722  利润总额 219 346 502 723 

流动负债 1,718 1,758 2,689 2,850  减:所得税 21 33 48 70 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
405 495 725 688 

 
净利润 198 312 453 653 

经营性应付款项 1,149 1,075 1,728 1,861  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 4 3 4 6  归属母公司净利润 199 312 453 653 

其他流动负债 161 185 232 296       

非流动负债 294 294 294 294 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.29 0.46 0.66 0.96 

长期借款 67 67 67 67       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 128 410 583 821 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 470 657 849 1,104 

其他非流动负债 188 188 188 188       

负债合计 2,013 2,052 2,983 3,144  毛利率(%) 21.82 25.08 26.09 26.96 

归属母公司股东权益 5,775 5,951 6,206 6,573  归母净利率(%) 5.13 7.10 8.07 8.97 

少数股东权益 5 5 5 5       

所有者权益合计 5,780 5,956 6,211 6,578  收入增长率(%) 33.68 13.27 27.68 29.59 

负债和股东权益 7,793 8,008 9,194 9,722  归母净利润增长率(%) -57.50 56.81 45.22 43.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 177 837 91 993  每股净资产(元) 8.45 8.71 9.08 9.62 

投资活动现金流 -993 -364 -221 -211 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
683 683 683 683 

筹资活动现金流 -137 -73 -5 -365  ROIC(%) 1.86 5.76 7.75 10.29 

现金净增加额 -987 400 -135 416  ROE-摊薄(%) 3.45 5.25 7.31 9.93 

折旧和摊销 342 247 266 283  资产负债率(%) 25.83 25.63 32.45 32.34 

资本开支 -752 -250 -250 -250 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
46.53 29.67 20.43 14.19 

营运资本变动 -408 239 -676 3  P/B（现价） 1.60 1.56 1.49 1.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 
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分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所

述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，
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不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法

律及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何

责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 
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任何假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任

何预测收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅

作参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何

于报告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国

际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，

也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期

权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当

地的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 

 


