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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.69 元

总市值/流通市值 18949/18595 百万元

52周最高价/最低价 34.99/8.81 元

近 3 个月日均成交额 1785.00 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.SZ）-积极布局汽车电子、新能源领域，开

辟全新业务增长点》 ——2023-04-27

《光弘科技（300735.SZ）-微型逆变器量产交付，积极拓展汽车

电子及新能源业务》 ——2022-08-30

《光弘科技（300735.SZ）-核心客户订单趋势良好，1Q22 业绩逆

势高增长》 ——2022-04-25

受益新机集中发布，3Q23营收同、环比大幅增长。公司3Q23实现营收16.8

亿元（YoY +86%，QoQ +54%），实现归母净利润1.1亿元（YoY +87%，QoQ +27%）。

业绩同比高增长主要得益于华为Mate60系列受到市场高度欢迎，“鲇鱼效

应”带动其他安卓系手机品牌积极备货，公司主要客户荣耀、小米、华为等

订单量持续增长，各基地的产能利用率都处于较高水平，叠加汽车业务快速

放量。盈利能力方面，三季度毛利率略降主要由于买料占比提升，3Q23毛利

率17.5%（YoY -1.9pct，QoQ -1pct）。

公司是华为汽车供应商，汽车电子业务高速增长。公司已成功进法雷奥、大

陆电子、日本电装等全球前十大汽车零部件供应商的供应链体系，同时也是

华为汽车的核心供应商之一，为客户提供各类传感器、汽车行驶数据记录系

统、智能座舱硬件、电源管理系统等汽车电子部件，产品已广泛应用于宝马、

奥迪、大众、特斯拉、日产、吉利等中外知名汽车品牌。公司现有汽车电子

客户的业务规模不断提升，同时持续导入增量客户，预计未来几年公司汽车

电子业务有望以成倍速度增长，成为公司新的营收支柱。

印度稀缺产能释放，手机订单饱满。3Q23公司由于订单持续增长，生产线满

负荷运转，启动了大规模的人才招聘。公司2021年整机产量大约6500万部，

随着三期和四期基地产能增长，峰值产能以CAGR 25%-30%增长，今年印度的

工厂也实现了产能的大幅提升，越南基地也正加紧扩建，截至2023年9月，

公司全球制造基地每年可为客户提供超过1.2亿部智能手机或同类电子终端

的制造能力。

投资建议：维持 “买入”评级。

预计2023-2025年归母净利润4.2/5.1/6.4亿元，同比增速38/23/24%；摊

薄EPS=0.54/0.66/0.82元，当前股价对应PE=48/40/32x。我们看好公司手

机业务受益安卓产业链复苏，同时汽车业务快速拓展，加速导入新客户、新

项目，维持“买入”评级。

风险提示：消费电子复苏不及预期；汽车电子成长不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,604 4,180 5,330 6,672 8,402

(+/-%) 57.7% 16.0% 27.5% 25.2% 25.9%

净利润(百万元) 353 301 416 511 635

(+/-%) 10.6% -14.6% 38.0% 23.1% 24.1%

每股收益（元） 0.46 0.39 0.54 0.66 0.82

EBIT Margin 10.8% 8.6% 8.4% 8.6% 8.8%

净资产收益率（ROE） 8.0% 6.6% 8.7% 10.2% 12.1%

市盈率（PE） 22.1 25.7 18.6 15.1 12.2

EV/EBITDA 15.0 12.9 11.6 9.2 7.6

市净率（PB） 1.76 1.69 1.63 1.55 1.47

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 图2：公司分季度营业收入

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润 图4：公司分季度归母净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司收入构成 图6：公司各业务毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司各项费用率 图10：公司单季度费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 777 1536 1657 1652 1568 营业收入 3604 4180 5330 6672 8402

应收款项 1634 1039 1314 1645 2072 营业成本 2863 3404 4330 5403 6781

存货净额 219 161 228 320 361 营业税金及附加 23 34 41 49 65

其他流动资产 1412 791 479 268 335 销售费用 13 20 26 33 42

流动资产合计 4043 3527 3678 3885 4336 管理费用 214 254 341 429 543

固定资产 1902 1932 2340 2679 2853 研发费用 100 110 144 182 232

无形资产及其他 115 175 168 161 154 财务费用 8 19 (33) (35) (33)

其他长期资产 234 184 184 184 184 投资收益 44 18 29 30 26

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 8 (13) 0 (5) (11)

资产总计 6292 5818 6369 6909 7527 其他 7 58 36 38 53

短期借款及交易性金融

负债 561 147 150 153 156 营业利润 441 402 546 674 840

应付款项 592 473 555 689 866 营业外净收支 12 (1) 7 6 4

其他流动负债 399 281 504 614 711 利润总额 453 400 553 680 844

流动负债合计 1551 900 1209 1456 1734 所得税费用 66 68 94 115 143

长期借款及应付债券 10 0 0 0 0 少数股东损益 34 31 43 53 66

其他长期负债 82 72 86 98 104 归属于母公司净利润 353 301 416 511 635

长期负债合计 91 72 86 98 104 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1643 972 1295 1554 1838 净利润 386 333 459 565 701

少数股东权益 218 265 309 362 428 资产减值准备 12 (12) 6 7 12

股东权益 4431 4580 4766 4993 5261 折旧摊销 241 320 330 430 528

负债和股东权益总计 6292 5818 6369 6909 7527 公允价值变动损失 (5) 5 (6) (2) (1)

财务费用 21 33 (33) (35) (33)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (707) 402 (70) (182) (246)

每股收益 0.46 0.39 0.54 0.66 0.82 其它 26 122 27 28 22

每股红利 0.23 0.24 0.30 0.37 0.48 经营活动现金流 (26) 1202 713 811 982

每股净资产 5.72 5.95 6.19 6.48 6.83 资本开支 (960) (488) (731) (763) (695)

ROIC 13% 10% 11% 13% 15% 其它投资现金流 657 542 366 229 (8)

ROE 8% 7% 9% 10% 12% 投资活动现金流 (303) 54 (366) (534) (703)

毛利率 21% 19% 19% 19% 19% 权益性融资 68 6 0 0 0

EBIT Margin 11% 9% 8% 9% 9% 负债净变化 (17) (10) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 16% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (174) (187) (230) (285) (366)

收入增长 58% 16% 28% 25% 26% 其它融资现金流 312 (316) 3 3 3

净利润增长率 11% -15% 38% 23% 24% 融资活动现金流 188 (507) (227) (281) (363)

资产负债率 30% 21% 25% 28% 30% 现金净变动 (156) 740 121 (5) (84)

息率 2.3% 2.4% 3.0% 3.7% 4.7% 货币资金的期初余额 671 514 1254 1375 1371

P/E 22.1 25.7 18.6 15.1 12.2 货币资金的期末余额 514 1254 1375 1371 1287

P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 (1094) 532 (99) (37) 201

EV/EBITDA 15.0 12.9 11.6 9.2 7.6 权益自由现金流 (799) 206 (68) (5) 232

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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