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 事件： 

公司发布 2023 年年度报告，全年实现营收 2319.05 亿元，同比增长

8.35%；实现归母净利润 109.53 亿元，同比增长 19.53%。其中 23Q4

单季度，公司实现营收 760.31亿元，同比增长 10.55%，实现归母净

利润 35.78 亿元，同比增长 29.52%。 

 

公司发布 2024 年一季度报告，24Q1 实现营业收入 524.07 亿元，同

比增长 4.93%；实现归母净利润 24.71 亿元，同比增长 22.45%。 

 

公司发布半年度业绩预告，预计 24H1 实现归母净利润 52.27-54.45

亿元，同比增长 20-25%。 

 2023 年消费电子业务逆势增长，AI赋能下终端需求复苏可期： 

2023 年消费电子需求整体较为低迷，公司全年消费性电子业务收入

为 1971.83 亿元，逆势同比增长 9.75%。2023H2以来，终端需求呈现

复苏迹象。据 Canalys，2023Q4 全球智能手机出货量同比上涨 8%，

达到 3.19 亿部，结束了过去九个季度的低迷。2023H2以来，AI技术

在智能手机、PC、穿戴类电子产品等领域开始普及与应用，AI 赋能

下的消费电子终端有望助推行业进入复苏轨道。 

 通讯业务收入占比提升，受益算力建设前景广阔： 

在 AIGC 时代下，庞大的数据洪流将越来越依赖于高性能计算能力和

数据中心的高速网络，这也为高速互联技术发展提供了新的机遇。

2023年公司通讯互联产品及精密组件业务收入达 145.38亿元，同比

增长 13.28%。公司业务所涉及的铜连接、光连接、散热模块、服务器

以及通讯射频等领域亦呈现出显著的增长态势。在数据中心高速互联

领域，公司协同头部芯片厂商前瞻性为全球主流数据中心及云服务厂

商共同制定 800G、1.6T 等下一代高速连接标准，部分细分领域产品

如外部高速铜缆、线缆及连接器组件、背板连接器及背板线缆、HSIO、

SSIO 等以领先的技术、成本优势和优异的产品表现赢得了客户的认

可，有望深度受益全球 AI算力基础设施的加速发展。 

 汽车互联业务贡献高增长， 

2023 年公司汽车互联产品及精密组件业务收入达 92.52 亿元，同比

增长 50.46%。公司基于与海内外头部主机厂和汽车品牌客户的深度

战略合作伙伴关系，为汽车业务相关产品（高/低压线束、高速线束、

充电枪、汽车连接器、智能座舱域控制器、液晶仪表、三合一电机系

统、AR HUD、DMS等）打开了广阔的市场空间。据乘联会，2023 全年

新能源乘用车 L2 级及以上的辅助驾驶功能装车率已经达到 55.3%，
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政策已经逐渐放开 L2级以上自动驾驶的限制，L3级牌照也在逐步发

放，利好自动驾驶领域发展。公司汽车电子领域布局全面，辅以在消

费电子领域所积累的快速迭代能力和成本控制意识，汽车零部件业务

有望持续快速增长。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年-2026 年的收入增速分别为 14.25%、16.65%、

15.91%，净利润的增速分别为 21.77%、26.96%、20.84%。我们对公司

维持买入-A 的投资评级，6个月目标价为 37.20元，相当于 2024年

20.00x的动态市盈率。 

 

 风险提示：消费电子复苏不及预期；行业竞争加剧；汽车智能

化进展趋势不及预期。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 214,028.4 231,905.5 264,951.9 309,056.3 358,236.3 

净利润 9,163.1 10,952.7 13,337.3 16,933.7 20,462.7 

每股收益(元) 1.28 1.53 1.86 2.36 2.85 

每股净资产(元) 6.32 7.84 9.48 11.71 14.44 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 21.7 18.1 14.9 11.7 9.7 

市净率(倍) 4.4 3.5 2.9 2.4 1.9 

净利润率 4.3% 4.7% 5.0% 5.5% 5.7% 

净资产收益率 20.2% 19.5% 19.6% 20.2% 19.7% 

股息收益率 0.5% 0.0% 0.5% 0.5% 0.4% 

ROIC 25.9% 21.4% 24.2% 42.7% 47.4% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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 [Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 214,028.4 231,905.5 264,951.9 309,056.3 358,236.3  成长性      

减:营业成本 187,928.9 205,041.3 233,719.8 272,324.1 315,550.0  营业收入增长率 39.0% 8.4% 14.2% 16.6% 15.9% 

   营业税费 476.3 534.8 511.4 665.7 763.1  营业利润增长率 36.6% 15.3% 22.4% 29.0% 21.6% 

   销售费用 831.4 889.0 927.3 1,081.7 1,218.0  净利润增长率 29.6% 19.5% 21.8% 27.0% 20.8% 

   管理费用 5,075.7 5,542.9 5,828.9 7,108.3 8,239.4  EBITDA增长率 46.2% 18.4% 12.3% 13.7% 12.0% 

   研发费用 8,447.0 8,188.8 9,008.4 9,259.0 10,728.7  EBIT增长率 43.9% 8.8% 22.6% 22.5% 18.3% 

   财务费用 882.7 482.9 -547.9 -1,698.8 -2,674.5  NOPLAT增长率 35.1% 12.0% 14.0% 21.1% 17.0% 

加:资产/信用减值损失 -894.0 -1,295.6 -793.1 -994.2 -1,027.6  投资资本增长率 35.1% 1.0% -31.4% 5.2% -33.6% 

   公允价值变动收益 13.6 210.3 6.3 -126.7 82.4  净资产增长率 28.4% 19.6% 18.9% 21.7% 21.7% 

   投资和汇兑收益 998.3 1,771.3 1,026.8 1,121.4 1,229.5        

营业利润 11,154.5 12,859.9 15,744.0 20,316.8 24,695.8  利润率      

加:营业外净收支 3.5 25.1 1.4 10.0 12.2  毛利率 12.2% 11.6% 11.8% 11.9% 11.9% 

利润总额 11,158.0 12,885.0 15,745.3 20,326.7 24,708.0  营业利润率 5.2% 5.5% 5.9% 6.6% 6.9% 

减:所得税 667.3 641.8 771.5 1,219.6 1,729.6  净利润率 4.3% 4.7% 5.0% 5.5% 5.7% 

净利润 9,163.1 10,952.7 13,337.3 16,933.7 20,462.7  EBITDA/营业收入 8.8% 9.6% 9.4% 9.2% 8.9% 

       EBIT/营业收入 5.3% 5.3% 5.7% 6.0% 6.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 66 69 54 35 21 

货币资金 19,367.2 33,619.5 36,926.9 52,585.0 88,343.4  流动营业资本周转天数 10 12 3 4 7 

交易性金融资产 1,353.3 1,720.8 1,727.0 1,600.4 1,682.7  流动资产周转天数 135 142 142 148 167 

应收帐款 26,474.5 23,826.9 32,107.4 34,854.8 44,753.3  应收帐款周转天数 49 39 38 39 40 

应收票据 949.8 261.1 1,045.5 605.8 1,244.6  存货周转天数 49 52 47 49 49 

预付帐款 586.6 486.7 733.8 694.8 956.9  总资产周转天数 226 241 225 205 207 

存货 37,363.3 29,757.9 39,577.1 45,210.6 53,173.9  投资资本周转天数 87 92 68 49 36 

其他流动资产 2,197.2 4,555.2 2,971.2 3,241.2 3,589.2        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 20.2% 19.5% 19.6% 20.2% 19.7% 

长期股权投资 2,000.0 4,232.9 4,232.9 4,232.9 4,232.9  ROA 7.1% 7.6% 8.9% 10.4% 10.0% 

投资性房地产 92.8 23.4 23.4 23.4 23.4  ROIC 25.9% 21.4% 24.2% 42.7% 47.4% 

固定资产 44,026.0 44,560.5 34,998.9 25,437.4 15,875.8  费用率      

在建工程 2,695.4 2,226.2 2,226.2 2,226.2 2,226.2  销售费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 

无形资产 2,695.7 2,663.1 2,431.4 2,199.6 1,967.9  管理费用率 2.4% 2.4% 2.2% 2.3% 2.3% 

其他非流动资产 8,582.6 14,057.9 9,494.5 10,178.9 10,981.5  研发费用率 4.5% 4.0% 3.9% 3.4% 3.4% 

资产总额 148,384.3 161,992.1 168,496.2 183,091.0 229,051.7  财务费用率 0.4% 0.2% -0.2% -0.5% -0.7% 

短期债务 14,911.9 20,514.2 - - -  四费/营业收入 7.1% 6.5% 5.7% 5.1% 4.9% 

应付帐款 50,244.3 46,303.3 71,533.7 67,304.0 91,797.2  偿债能力      

应付票据 515.1 492.6 410.5 748.4 622.5  资产负债率 60.4% 56.6% 50.4% 44.5% 46.0% 

其他流动负债 8,960.0 7,525.0 7,787.7 8,090.9 7,801.2  负债权益比 152.4% 130.5% 101.6% 80.0% 85.1% 

长期借款 9,205.3 12,038.8 - - -  流动比率 1.18 1.26 1.44 1.82 1.93 

其他非流动负债 5,763.9 4,833.4 5,177.0 5,258.1 5,089.5  速动比率 0.68 0.86 0.95 1.23 1.40 

负债总额 89,600.4 91,707.2 84,908.8 81,401.4 105,310.4  利息保障倍数 12.90 25.67 -27.73 -10.96 -8.23 

少数股东权益 13,441.0 13,974.7 15,529.3 17,666.5 20,126.4  分红指标      

股本 7,099.9 7,148.2 7,178.0 7,178.0 7,178.0  DPS(元) 0.13 - 0.13 0.13 0.12 

留存收益 37,062.1 48,482.4 60,880.0 76,845.0 96,436.9  分红比率 10.1% 0.0% 7.0% 5.7% 4.3% 

股东权益 58,783.9 70,284.9 83,587.4 101,689.6 123,741.3  股息收益率 0.5% 0.0% 0.5% 0.5% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 10,490.7 12,243.2 13,337.3 16,933.7 20,462.7  EPS(元) 1.28 1.53 1.86 2.36 2.85 

加:折旧和摊销 7,800.1 10,320.2 9,793.3 9,793.3 9,793.3  BVPS(元) 6.32 7.84 9.48 11.71 14.44 

   资产减值准备 894.0 1,295.6 - - -  PE(X) 21.7 18.1 14.9 11.7 9.7 

   公允价值变动损失 -13.6 -210.3 6.3 -126.7 82.4  PB(X) 4.4 3.5 2.9 2.4 1.9 

   财务费用 1,038.1 1,376.9 -547.9 -1,698.8 -2,674.5  P/FCF 110.5 9.7 -103.8 13.1 5.6 

   投资收益 -998.3 -1,771.3 -1,026.8 -1,121.4 -1,229.5  P/S 0.9 0.9 0.7 0.6 0.6 

   少数股东损益 1,327.6 1,290.6 1,636.5 2,173.4 2,515.7  EV/EBITDA 12.7 11.2 6.9 5.6 3.9 

   营运资金的变动 -5,721.7 -6,478.5 13,520.6 -12,632.5 3,924.8  CAGR(%) 22.1% 23.4% 24.2% 22.1% 23.4% 

经营活动产生现金流量 12,727.6 27,605.1 36,719.2 13,321.0 32,874.9  PEG 1.0 0.8 0.6 0.5 0.4 

投资活动产生现金流量 -13,326.4 -19,559.9 1,712.6 1,258.4 909.5  ROIC/WACC 2.5 2.1 2.3 4.1 4.6 

融资活动产生现金流量 8,156.2 4,070.3 -35,124.5 1,078.7 1,974.0  REP 1.6 2.0 1.8 0.9 0.9 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟
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