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营收逐季增长，深度打造 AI终端硬件制造平台

——领益智造（002600）2023年年报及 2024Q1季报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

领益智造 -5.1% 6.3% -10.2%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 5.21

52周价格区间（元） 4.26-7.34

总市值（百万） 36,512.61

流通市值（百万） 35,915.33

总股本（万股） 700,817.78

流通股本（万股） 689,353.75

日均成交额（百万） 550.44

近一月换手（%） 0.76

相关报告

《领益智造（002600）2023年中报点评报告：汽

车、光伏快速放量，盈利能力提升明显（买入）*

消费电子*》——2023-08-25

《领益智造（002600）深度报告：全球智能制造龙

头，打造 AI+终端制造平台 （买入）*消费电子*》

——2023-08-11

事件:

领益智造 4月 30日发布 2023年年度报告及 2024年第一季度报告。2023
年公司实现营收 341.24亿元，同比下降 1.05%；实现归母净利润 20.51
亿元，同比增长 28.50%；实现扣非归母净利润 16.93 亿元，同比增长

13.30%。

单季度看，2023Q4公司实现营收 94.78亿元，同比下降 3.45%；实现归

母净利润 1.81亿元，同比下降 51.01%；实现扣非归母净利润 0.09亿元，

同比下降 90.68%；

2024Q1公司实现营收 97.99亿元，同比增长 35.83%；实现归母净利润

4.61 亿元，同比下降 28.72%；扣非归母净利润 3.52 亿元，同比下降

17.73%。

投资要点:

 AI 终端硬件打开增长空间，智能手机、智能穿戴领域全面布局。公

司积极布局 AI 终端硬件领域，由消费电子产品制造厂商转型升级为

AI终端硬件制造平台，提供 AI终端硬件产业链上游核心零部件的研

发、设计、生产、销售及解决方案等服务。2023年公司 AI终端及通

讯相关产品实现收入 306.87亿元，毛利率 21.62%。其中，电源、

电池、散热、显示、摄像头、中框等零组件收入占比较高，XR、折

叠屏手机、服务器、机器人等终端相关零组件收入增长较快。

 长期深度绑定海外大客户，汽车业务成长迅速。汽车业务方面，随

着全球新能源汽车市场的持续增长及市场份额的不断提升，公司相

关业务收入增长显著。2023 年公司汽车业务实现收入 16.97亿元，

同比增长 43.61%。公司在动力电池结构件细分领域中迅速崛起，以

高标准产品成为北美新能源大客户的重要供应商。2023年 8月公司

子公司与德国某整车厂商旗下动力电池子公司签订了《提名协议》，

为其供应动力电池盖板、模切件以及相关注塑、冲压件，协议的顺

利履行预计将累计增加公司 2025 年至 2029 年收入约人民币 22亿

元。此外，公司正积极拓展汽车其他相关产品线，如散热模组、充

电产品和车载充电机等。

 海外光储大客户核心供应商，市场份额有望持续提升。光伏储能业

务方面，公司在微型逆变器等产品领域的快速布局取得出色成绩。
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2023年公司光伏储能业务收入达 15.55亿元，同比增长 29.89%。

公司主要以 ODM 合作方式与国际领先的光伏储能领域客户共同开

发新型微型光伏逆变器等产品并为其提供代工服务，其相关终端产

品的全球市场覆盖率保持领先。同时，公司光伏储能业务与原有业

务协同性强，凭借在消费电子领域的精益智造、自动化、智能化、

规模化供应及配套能力等方面的深厚积累迅速提升市场份额。

 盈利预测和投资评级：作为世界领先的 AI终端硬件领域的核心供应

厂商，公司消费电子业务应用端的优化仍将维持稳定增长，同时汽

车、光伏业务逐步进入放量期。预计 2024-2026年公司营业收入分

别 为 392.91/468.96/548.81 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

23.94/32.26/38.67 亿元，EPS 分别为 0.34/0.46/0.55 元，对应 PE
分别为 15/11/9倍，维持“买入”评级。

 风险提示 1）消费电子行业需求复苏不及预期 2）机器人、XR与客

户合作不及预期 3）汽车、光储业务增速不及预期 4）汇率波动风险

5）海外市场风险 6）行业竞争恶化风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 34124 39291 46896 54881
增长率(%) -1 15 19 17
归母净利润（百万元） 2051 2394 3226 3867
增长率(%) 28 17 35 20
摊薄每股收益（元） 0.29 0.34 0.46 0.55
ROE(%) 11 11 13 14
P/E 23.31 15.25 11.32 9.44
P/B 2.60 1.73 1.50 1.30
P/S 1.39 0.93 0.78 0.67
EV/EBITDA 9.75 8.06 6.41 5.41
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：领益智造盈利预测表

证券代码： 002600 股价： 5.21 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 11% 13% 14% EPS 0.29 0.34 0.46 0.55

毛利率 20% 22% 23% 23% BVPS 2.60 3.00 3.46 4.02

期间费率 6% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 6% 6% 7% 7% P/E 23.31 15.25 11.32 9.44

成长能力 P/B 2.60 1.73 1.50 1.30

收入增长率 -1% 15% 19% 17% P/S 1.39 0.93 0.78 0.67

利润增长率 28% 17% 35% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.93 0.97 1.01 1.06 营业收入 34124 39291 46896 54881

应收账款周转率 3.82 4.08 4.09 4.05 营业成本 27319 30656 36095 42206

存货周转率 5.05 5.17 5.39 5.35 营业税金及附加 204 255 305 384

偿债能力 销售费用 332 432 516 659

资产负债率 51% 52% 50% 48% 管理费用 1402 2043 2532 2991

流动比 1.45 1.87 1.88 1.88 财务费用 212 184 104 101

速动比 0.95 1.33 1.32 1.31 其他费用/（-收入） 1808 2829 3433 4034

营业利润 2553 2961 4062 4798

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -31 -28 -38 -33

现金及现金等价物 3092 6503 6564 6807 利润总额 2521 2933 4024 4766

应收款项 8896 10633 12640 14883 所得税费用 474 543 805 905

存货净额 5727 6132 7255 8530 净利润 2047 2391 3219 3860

其他流动资产 1442 1728 1872 2080 少数股东损益 -4 -4 -7 -7

流动资产合计 19157 24996 28331 32301 归属于母公司净利润 2051 2394 3226 3867

固定资产 10420 11447 13336 15636

在建工程 1051 1027 1035 1032 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6035 5845 5624 5400 经营活动现金流 5295 3203 4281 5228

长期股权投资 525 509 449 404 净利润 2051 2394 3226 3867

资产总计 37188 43824 48774 54772 少数股东损益 -4 -4 -7 -7

短期借款 1487 1035 1019 1014 折旧摊销 2235 1980 2263 2651

应付款项 8027 8737 10211 12046 公允价值变动 200 47 21 -31

合同负债 15 18 21 24 营运资金变动 -50 -1517 -1416 -1476

其他流动负债 3708 3563 3834 4138 投资活动现金流 -2094 -2851 -3929 -4758

流动负债合计 13237 13353 15084 17222 资本支出 -2201 -2918 -4098 -4880

长期借款及应付债券 3986 7682 7679 7642 长期投资 12 -20 27 12

其他长期负债 1653 1683 1683 1683 其他 95 87 141 110

长期负债合计 5640 9365 9362 9325 筹资活动现金流 -2917 2713 -250 -239

负债合计 18877 22719 24446 26547 债务融资 -743 2954 -20 -42

股本 1756 1756 1757 1763 权益融资 20 8 4 37

股东权益 18312 21105 24328 28225 其它 -2194 -250 -234 -233

负债和股东权益总计 37188 43824 48774 54772 现金净增加额 380 3079 102 231

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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