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立讯精密（002475.SZ）事件点评     

收购 Qorvo 封测工厂，垂直整合能力持续深化 
 

 2023 年 12 月 22 日 

 

➢ 事件：12 月 19 日，无线连接芯片制造商 Qorvo 与立讯达成最终协议，将

其位于中国北京和德州的组装和测试设施出售，该交易预计将于 2024 年上半

年完成。交易完成后，立讯精密将收购每个工厂的运营和资产，包括房产、厂房

和设备以及现有员工，而 Qorvo 将继续保留其在中国的销售、工程和客户支持

员工。根据新签订的长期供应协议，Qorvo 后续的中国区射频产品组装和测试

等供货任务将由立讯精密来完成。 

➢ 收购 Qorvo 两大封测工厂，业务版图进一步扩展。Qorvo 与博通、思佳

讯并称为美国射频三巨头，主要产品为射频集成电路产品，包括 5G 基站以及智

能手机等移动设备的射频芯片。2022 年，Qorvo 占全球射频前端市场份额的

15%。Qorvo 位于中国北京和德州工厂主要业务为消费性电子领域的射频前端

模组封装测试，下游终端客户包含苹果及安卓品牌华为、OPPO、小米、联想、

三星、高通等。目前立讯旗下立芯科技，专注消费电子的系统集成产品，从 SMT

基础开始发展，目前不论是规模上还是技术上都已位居全球前列。随着产品的集

成程度加深，立芯团队业务持续深化，延伸进入 SiP 领域，也帮助众多客户解决

了在 MiniLED 巨量转移制程上的痛点。立讯在立芯 SIP 业务的基础上，收购

Qorvo 两大封装测试工厂，配合原有业务从系统封装到模组封装延伸，产业链

垂直整合能力持续深化。 

➢ Vision pro 引领创新，汽车&通讯业务领域百花齐放。据彭博社报导，

Vision Pro 预计将于 24 年 1 月发售。我们看好 MR 引领消费电子的全新创

新，Vision Pro 作为革命性 XR 产品开启诸多创新，为 XR 产业指明技术方向，

同时也为产业链带来了潜力和价值空间。公司凭借在核心零部件及系统组装的

优势，持续跟随大客户战略，卡位优势凸显，Vision pro 有望引领下一代消费

电子“空间计算”的创新浪潮。汽车业务方面，公司深耕汽车零部件领域十余年，

持续开拓海外头部新能源汽车品牌及国内新势力客户，产品布局涵盖线束及连

接器、自动驾驶、智能座舱等。23Q1-3 公司汽车业务收入实现 50%+增长，汽

车产品品类单车 ASP 布局近 3W 人民币。此外，公司与奇瑞在 Tier 1 项目上深

度战略合作，预计 2024 年下半年之后，会对公司汽车业务带来较高能见度的营

收贡献。通讯业务方面，公司产品结构持续优化，海外业务快速增长。未来汽车

&通讯业务有望依托消费电子领域的制造优势，在未来 3-5 年实现高速增长。 

➢ 投资建议：预计 23/24/25 年归母净利润为 112.55/145.68/182.01 亿

元，对应 PE 为 21/16/13 倍。公司“整机组装+精密组件+模组”全面布局，未

来随手机组装份额持续提升、汽车和通信业务的客户拓展及新品放量，公司业绩

有望进一步增长。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费电子需求疲软；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 214,028 234,483 286,820 352,311 

增长率（%） 39.0 9.6 22.3 22.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 9,163 11,255 14,568 18,201 

增长率（%） 29.6 22.8 29.4 24.9 

每股收益（元） 1.28 1.57 2.04 2.55 

PE 25 21 16 13 

PB 5.1 4.2 3.3 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 214,028 234,483 286,820 352,311  成长能力（%）     

营业成本 187,929 205,127 250,319 307,121  营业收入增长率 39.03 9.56 22.32 22.83 

营业税金及附加 476 484 531 721  EBIT 增长率 36.76 16.12 29.91 25.07 

销售费用 831 873 1,218 1,392  净利润增长率 29.60 22.83 29.44 24.94 

管理费用 5,076 5,601 6,875 8,405  盈利能力（%）     

研发费用 8,447 10,373 12,128 14,796  毛利率 12.19 12.52 12.73 12.83 

EBIT 11,211 13,018 16,912 21,152  净利润率 4.28 4.80 5.08 5.17 

财务费用 883 882 819 695  总资产收益率 ROA 6.18 6.45 7.14 7.65 

资产减值损失 -847 -280 -313 -636  净资产收益率 ROE 20.21 20.25 21.10 21.22 

投资收益 998 1,262 1,389 1,749  偿债能力     

营业利润 11,154 13,111 17,159 21,588  流动比率 1.18 1.34 1.43 1.52 

营业外收支 4 -18 -13 -9  速动比率 0.65 0.88 0.95 1.01 

利润总额 11,158 13,093 17,146 21,579  现金比率 0.26 0.41 0.45 0.52 

所得税 667 780 908 1,240  资产负债率（%） 60.38 59.80 58.24 56.23 

净利润 10,491 12,314 16,237 20,339  经营效率     

归属于母公司净利润 9,163 11,255 14,568 18,201  应收账款周转天数 44.41 58.00 59.70 54.04 

EBITDA 19,180 21,985 27,984 34,376  存货周转天数 72.57 64.23 64.43 67.08 

      总资产周转率 1.59 1.45 1.52 1.59 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 19,367 34,586 44,927 59,269  每股收益 1.28 1.57 2.04 2.55 

应收账款及票据 26,993 37,943 47,774 53,347  每股净资产 6.34 7.78 9.66 12.00 

预付款项 587 585 767 925  每股经营现金流 1.78 2.94 3.33 4.22 

存货 37,363 35,818 43,873 55,804  每股股利 0.13 0.16 0.20 0.25 

其他流动资产 3,982 4,499 4,400 4,465  估值分析     

流动资产合计 88,292 113,431 141,740 173,810  PE 25 21 16 13 

长期股权投资 2,000 3,262 4,651 6,400  PB 5.1 4.2 3.3 2.7 

固定资产 44,026 43,808 44,489 44,709  EV/EBITDA 12.91 11.26 8.85 7.20 

无形资产 2,696 2,690 2,767 2,838  股息收益率（%） 0.40 0.49 0.63 0.79 

非流动资产合计 60,092 60,936 62,319 64,016       

资产合计 148,384 174,367 204,060 237,826            

短期借款 14,912 15,212 15,212 15,212  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 50,302 62,333 75,894 89,549  净利润 10,491 12,314 16,237 20,339 

其他流动负债 9,418 7,262 8,282 9,511  折旧和摊销 7,969 8,967 11,072 13,225 

流动负债合计 74,631 84,807 99,388 114,272  营运资金变动 -6,622 -341 -3,759 -3,552 

长期借款 9,205 14,159 14,159 14,159  经营活动现金流 12,728 20,990 23,790 30,196 

其他长期负债 5,764 5,307 5,307 5,307  资本开支 -13,077 -7,963 -10,933 -13,006 

非流动负债合计 14,969 19,466 19,466 19,466  投资 -1,093 527 0 0 

负债合计 89,600 104,273 118,854 133,738  投资活动现金流 -13,326 -8,856 -10,933 -13,006 

股本 7,100 7,148 7,148 7,148  股权募资 1,597 48 0 0 

少数股东权益 13,441 14,500 16,169 18,307  债务募资 8,967 5,374 0 0 

股东权益合计 58,784 70,094 85,206 104,088  筹资活动现金流 8,156 3,085 -2,516 -2,848 

负债和股东权益合计 148,384 174,367 204,060 237,826  现金净流量 8,391 15,219 10,341 14,342 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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