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%[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

立讯精密(002475)公司点评报告 2024 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 经营进一步改善，增长动能清晰明确 

——公司 23 年及 24Q1 业绩点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

公司 23 年实现营业收入 2319 亿元，同比+8.35%；实现归母净利润

110 亿元，同比+19.53%；24Q1 公司实现营业收入 524 亿元，同比+4.93%；

实现归母净利润 25 亿元，同比+22.45%。同时公司 24 年中报预期盈利

52.27–54.45 亿元，同比增长 20%–25%。从中报预期看，公司 24 年成

长有望超出市场预期。 

分业务来看，23 年 PC 行业的整体出货低迷拖累公司营收增长。24 年

大客户可能将 Mac 系列均升级到 M4 芯片，强化其人工智能功能，有望带

动整体 PC 业务的改善；23 年汽车互联业务收入增速达到 50%，一方面受

益于 23 年电动车行业需求带动，一方面公司同重点客户的合作逐步深化，

同时智能座舱和相关域控制器产品对重点客户开始形成出货；在通信和数

据中心领域，公司已经形成了深厚的技术积累，所覆盖的铜连接、光连接、

散热模块、服务器以及通讯射频等领域呈现显著增长态势。 

在消费电子领域：1）23 年 airpods 和 watch 的组装收入相较于 2022

年相对持平，随 24-25 年客户在新款蓝牙耳机和新型 AI 健康检测手表等产

品的推出，公司可穿戴业务有望重拾增长动能。2）模组和零组件受益于大

客户端的份额增长和新产品的突破，贡献了公司重要的收入增量；3）在

Vision Pro 头显业务上，我们预测公司 23 年对大客户出货量在 180K 左右，

对应收入约 20-22 亿，良率爬坡或对公司毛利率短期带来小幅影响。 

Q1 手机组装业务略超预期。24Q1 在整体出货量同比下降的情况下，

测算公司一季度手机组装同比仍有较大成长，表明公司在大客户的组装占

比有较大提升。我们测算今年公司在大客户手机组装上有望突破 6000 万只

水平，对公司盈利形成较大增量。 

投资建议与盈利预测 

我们预测公司 24-25 年归母净利润 137.16 亿元和 175.8 亿，同比增长

25%和 28%。给予 20xPE，对应目标股价 38.2 元，维持“买入”的投资评

级。 

 风险提示 

下行风险：全球经济复苏缓慢，国产手机竞争加剧，大客户对供应链政

策风险，业务扩张带来的内部管理的风险  

上行风险：持续改善的全球宏观经济环境；手机 AI 化进程加快；XR 销

售情况超预期；新型可穿戴式产品销售超预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 231905.46  278509.66  306739.91  355605.91  

增长率（%） 8.35% 20.10% 10.14% 15.93% 

归母净利润 10952.66  13716.55  17580.79  23233.59  

增长率（%） 19.53% 25.23% 28.17% 32.15% 

EPS（元/股） 1.54  1.91  2.45  3.24  

市盈率（P/E） 22.37  14.48  11.30  8.55  

市净率（P/B） 4.38  2.84  2.27  1.79  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1. 核心观点 

公司 23 年实现营业收入 2319 亿元，同比+8.35%；实现归母净利润 110 亿元，同比+19.53%，扣非后归母

净利润 102 亿元，同比+20.65%；毛利率 11.58%，同比-0.61 个点。24Q1 公司实现营业收入 524 亿元，同比

+4.93；实现归母净利润 25 亿元，同比+22.45%。同时公司对中报业绩做了预报，24 年中报预期盈利 52.27 亿

元–54.45 亿元，同比增长 20%–25%。从中报预期来看，公司 24 年成长有望超出市场预期。 

分下游应用来看： 

1、PC 互联业务上，23 年 PC 行业的整体出货低迷拖累公司营收增长。24 年随着 AI PC 的推广，整体需求

将较 23 年有明显改善。尤其是大客户可能在今年将 Mac 系列均升级到 M4 芯片，强化其人工智能功能，有望带

动整体 PC 业务的改善。 

2、汽车互联业务收入增速达到 50%，一方面受益于 23 年电动车行业需求带动，公司在高压线束、车用连

接器、功率器件和模组等方面均取得较大成长。另一方面，公司同重点客户的合作逐步深化，包括公司同奇瑞、

广汽等通过成立合资公司形成战略合作等。此外，公司在智能座舱和相关域控制器产品在重点客户开始形成出货，

进入 24 年，随着全球头部北美客户推出新型廉价款车型，公司域控制产品营收将保持持续增长态势。 

3、在通信和数据中心领域，公司已经形成了深厚的技术积累，所覆盖的的铜连接、光连接、散热模块、服

务器以及通讯射频等领域呈现出显著的增长态势。公司与全球头部芯片厂合作前瞻性制定 800G、1.6T 等下一代

高速连接标准，在外部高速铜缆、线缆及连接器组件等产品上赢得了客户认可，并以此为切入口，进一步拉动与

头部客户在光连接、散热、电源模块等领域的进一步合作。 

图 1：立讯精密营收结构（百万人民币）  图 2：各项业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

4、23 年较 22 年的 179 亿收入增量中，约 98%来自于消费电子的贡献。大客户业务中模组和零部件为主要

的收入增长来源。 

1）受宏观经济周期影响，23 年大客户的 airpods 和 watch 组装收入相较于 2022 年相对持平；公司在产品

研发上协助客户完成了包括心脏检测、非接触性血糖检测、改善听力障碍等具备 AI 功能产品的开发。随着 24-

25 年客户在新款蓝牙耳机和新型 AI 健康检测手表等产品的推出，公司在可穿戴业务上将有望重拾增长动能。 

2）模组（Top module，SIP 等）受益于大客户端的份额增长，贡献了公司重要的收入增量； 

3）零组件方面，公司在包括 haptics、VCM、type-C 接口等多款新型零部件取得大客户份额，是公司在消
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费电子收入增长的主要因素； 

4）在 Vision Pro 头显业务上，我们预测公司 23 年对大客户出货量在 180K 左右，对应收入约 20-22 亿，良

率爬坡或对公司毛利率短期带来小幅影响。我们判断公司当前整装产能预计在 60Kpm，新增产能弹性在 20-

60kpm。作为第一代 MR 产品，高额研发成本和较高配置所带来的超过 2000 美金的成本给产品热销带来压力。

但结合公司实际产能和出货情况，我们判断当前北美区域全年整体需求或接近 300k 的水平，当前较高峰期而言

或回落至每月 25K 左右。 

我们推测 vision pro 在 5 月份左右中国区域有望开放销售，而中国区域整体出货量需求在 220-250K 左右，

日韩约为 80K，欧洲为约 180-200K。Vision pro 面向全球区域的销售展开对公司盈利将产生积极的影响。 

图 3：苹果 Vision Pro 出货量预估测算 

 

资料来源：国元证券研究所预测 

 

5）Q1 手机组装业务略超预期。今年一季度大客户手机实际出货量较去年同期有一定的减少，主要原因是

23 年初郑州富士康的疫情导致原本 22 年四季度的出货推迟到了 23 年一季度。而在整体出货量同比有一定降低

的情况下，测算公司一季度手机组装较 23 年同期仍有较大成长，表明公司在大客户的组装占比有较大提升。我

们测算今年公司在大客户手机组装上有望突破 6000 万只水平，对公司盈利形成较大增量。 

 

图 4：公司大客户手机组装业务归母利润测算（百万元）  图 5：iphone出货量预测（百万部） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所预测  资料来源：公司公告，国元证券研究所预测 

 

从财务方面，公司在一季度经营状况进一步改善。一季度销售毛利率为 10.74%，较 23 年同期的 10.03%有

较大提升，同时库存水位降低了 19.5 个亿，财务费用减少 2.6 个亿，可能与美元 AR 融资头寸降低有关。 

值得注意的是一季度经营性现金流虽为-8.44 亿，主要由于公司在一季度一次性大幅降低了应付账款金额共

计 99.43 亿，较大部分用于结清供应商货款，侧面反映公司经营状况正在改善中。而短期借款和长期借款额增加

可能会增加公司利息支出。 

我们预测公司 24-25 年归母净利润 137.16 亿元和 175.8 亿，同比增长 25%和 28%。给予 20xPE，对应目

标股价 38.2 元，维持“买入”的投资评级。 

2023年 2024年

9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月e 4月e 5月e 6月e 7月e 8月e 9月e 10月e 11月e 12月e

MR成品出货量（K) 10 50 60 60 60 40 70 80 90 100 100 90 90 95 80 70

MR产能(K) 60 60 60 60 60 60 70 80 100 100 100 100 100 100 100 100

客户库存量（k) 60 120 180 240 80 70 80 50 50 65 70 75 80 80 70

MR 销售量预测（k) 0 0 0 0 0 200 80 70 120 100 85 85 85 90 80 80

中国市场可能开放时间
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2. 财务概要一览 

图 6：公司各季度收入同比  图 7：公司单季度归母净利润同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 8：公司各季度毛利率同比  图 9：公司 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 10：公司费用率变动  图 11：公司运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3. 风险提示 

下行风险：全球经济复苏缓慢，国产手机竞争加剧，大客户对供应链政策风险，业务扩张带来的内部管理的

风险  

上行风险：持续改善的全球宏观经济环境；手机 AI 化进程加快；XR 销售情况超预期；新型可穿戴式产品销

售超预期
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财务预测             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E     2023 2024E 2025E 2026E  

货币资金 33620  57174  75408  73639    营业总收入 231905  278510  306740  355606   

交易性金融资产 1721  1721  1721  1721    %同比增速 8% 20% 10% 16%  

应收账款及应收票据 23766  39580  30186  40816    营业成本 205041  244652  268746  311251   

存货 29758  37201  28185  42840    毛利 26864  33857  37994  44354   

预付账款 487  489  537  623    ％营业收入 12% 12% 12% 12%  

其他流动资产 4878  4705  4568  4918    税金及附加 535  641  706  818   

流动资产合计 94228  140870  140606  164556    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 4233  4233  4233  4233    销售费用 889  1030  1166  1245   

投资性房地产 23  23  23  23    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

固定资产合计 44561  50341  55468  59979    管理费用 5543  6406  6748  7468   

无形资产 2663  2663  2663  2663    ％营业收入 2% 2% 2% 2%  

商誉 1729  4542  7888  12653    研发费用 8189  9748  9816  10668   

递延所得税资产 873  873  873  873    ％营业收入 4% 4% 3% 3%  

其他非流动资产 13682  13125  12708  12395    财务费用 483  2230  2026  1528   

资产总计 161992  216671  224462  257376    ％营业收入 0% 1% 1% 0%  

短期借款 20514  29514  29514  29514    资产减值损失 -1319  -1100  -900  -900   

应付票据及应付账款 46401  69945  57859  64221    信用减值损失 23  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 825  557  613  711   

应付职工薪酬 2330  2960  3252  3673    投资收益 1771  2813  3346  4765   

应交税费 1021  836  859  996    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 4568  5019  5047  5225    公允价值变动收益 210  0  0  0   

流动负债合计 74835  108274  96530  103629   
 

资产处置收益 123  0  0  0   

长期借款 12039  18039  18039  18039   
 

营业利润 12860  16073  20592  27204   

应付债券 2799  2799  2799  2799   
 归属于母公司的净利润 10953  13717  17581  23234   

递延所得税负债 884  884  884  884   
 

%同比增速 20% 25% 28% 32%  

其他非流动负债 1150  1150  1150  1150   
       

负债合计 91707  131146  119402  126501   
 主要财务比率      

归属于母公司的所有者

权益 
56310  70027  87608  110841  

    2023 2024E 2025E 2026E   

少数股东权益 13975  15499  17452  20034    EPS 1.54  1.91  2.45  3.24   

股东权益 70285  85525  105060  130875    BVPS 7.86  9.76  12.20  15.44   

负债及股东权益 161992  216671  224462  257376    PE 22.37  14.48  11.30  8.55   

       PEG 1.15  0.57  0.40  0.27   

       PB 4.38  2.84  2.27  1.79   

现金流量表    单位:  百万元  
EV/EBITDA 11.49  9.18  6.98  5.85   

 2023 2024E 2025E 2026E  
 

ROE 19% 20% 20% 21%  

经营活动现金流净额 27605  20518  30476  10294   
 

ROIC 10% 11% 12% 13%  

投资 -9599  0  0  0          

资本性支出 -10889  -12843  -13376  -14795    

其他 928  2813  3346  4765    

投资活动现金流净额 -19560  -10030  -10030  -10030    

债权融资 8533  15000  0  0    

股权融资 547  0  0  0    

支付股利及利息 -2531  -1934  -2212  -2033    

其他 -2478  0  0  0    

筹资活动现金流净额 4070  13066  -2212  -2033    

现金净流量 12372  23555  18234  -1769    

经营活动现金流净额 27605  20518  30476  10294    

       

资料来源：Wind，国元证券研究所 
  



  
  

      

 

 


