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股价走势 

业绩短期承压，持续看好 AI 智能终端平台化优势 
  

事件：公司发布 2024 年半年度业绩预告，预计 2024H1 公司实现归母净利润 6.8~7.8

亿，yoy-45.52%~-37.51%，实现扣非归母净利润 5.5~6.5 亿，yoy-48.74%~-39.41%。 

点评：业绩短期承压主要受新业务盈利能力较差和行业竞争加剧毛利率下滑影响。
2024H1 公司实现归母净利润 6.8~7.8 亿，yoy-45.52%~-37.51%，实现扣非归母净利
润 5.5~6.5 亿，yoy-48.74%~-39.41%。对应 Q2 单季度，预计 24Q2 实现归母净利润
2.2-3.2 亿，yoy-64%~-47%，预计 24Q2 实现扣非归母净利润 1.98~2.98 亿，
yoy-69%~-54%。24H1 公司业绩承压明显主要原因是：1）公司新业务收入规模大幅
度提升，但盈利能力与原有业务相比仍有一定的差距；2）受行业竞争加剧等多种
因素影响，公司综合毛利率有所降低；3）预计 24H1 非经常性损益事项产生的损
益较去年有所减少，主要是以公允价值计量的其他非流动金融资产价值同比降低所
致。 

股权激励绑定核心骨干助力长期成长。公司于 2024 年 6 月 20 日发布 2024 年股票
期权激励计划（草案），拟向激励对象授予的股票期权总量为 23,800 万份，约占激
励计划签署时公司股本总额 700,817.78 万股的 3.3960%。股权激励绑定核心骨干助
力长期成长。对应业绩考核目标有两种指标，两者达成一个即可，其一是
2024/2025/2026 年的年度营业收入增长率相较于 2023 年分别不低于
10%/20%/30%，其二是 2024/2025/2026 年的归母净利润增长率相比于 2023 年分别
不低于 10%/20%/30%。 

关注 AI 终端硬件创新，公司作为消费电子功能件、结构件龙头有望充分受益。2023

年生成式 AI 引领技术革命，“硬件+AI”的智能终端与多种生态加速融合，公司积
极拥抱 AI 技术带来的新机遇，利用自身在消费电子产业长期的沉淀与积累，以及
过去的技术与运营优势，努力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，加速在人工智能硬件领域的探索，持续关注机器人相关前沿技术的创新和
升级，围绕 AI 终端产品探索在自身业务领域的具体应用和协同。作为世界领先的
AI 终端硬件领域的核心供应厂商，公司在全球范围内提供 AI 终端设备所需的精密
功能件、结构件、模组等业务的产业链一站式智能制造服务及解决方案。公司具备
模切、冲压、CNC 和注塑等工艺流程的技术，电子相关产品下游应用涵盖智能手机、
笔记本电脑、可穿戴设备、XR 等多个 AI 终端设备领域。2023 年公司 AI 终端及通
讯类业务保持平稳发展，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。 

投资建议：考虑到公司上半年业绩预告及公司新业务盈利能力较弱及竞争加剧影响
综合毛利率将公司 24/25 年归母净利润由 30/36 亿下调至 18.4/24.7 亿，新增 26

年归母净利润预测 29 亿，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧影响公司盈利能力、新业务盈利能力
提升不及预期、消费电子硬件创新不及预期、业绩预告仅为公司初步测算结果，具
体数据以正式发布财报为准、股权激励计划现仅为草案，请以公司最终公告为准 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 34,484.68 34,123.71 39,583.50 46,708.53 53,714.81 

增长率(%) 13.49 (1.05) 16.00 18.00 15.00 

EBITDA(百万元) 7,873.69 7,110.54 5,310.83 6,161.38 6,615.28 

归属母公司净利润(百万元) 1,596.08 2,050.91 1,839.36 2,473.54 2,924.90 

增长率(%) 35.25 28.50 (10.31) 34.48 18.25 

EPS(元/股) 0.23 0.29 0.26 0.35 0.42 

市盈率(P/E) 28.89 22.48 25.07 18.64 15.77 

市净率(P/B) 2.69 2.53 0.59 0.54 0.49 

市销率(P/S) 1.34 1.35 0.29 0.25 0.22 

EV/EBITDA 1.28 1.81 2.25 1.53 1.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,730.70 3,018.15 3,958.35 4,938.31 5,901.28  营业收入 34,484.68 34,123.71 39,583.50 46,708.53 53,714.81 

应收票据及应收账款 9,209.63 8,896.00 12,655.02 12,775.18 16,469.55  营业成本 27,334.66 27,319.10 32,062.63 37,600.37 43,240.42 

预付账款 114.70 94.44 118.57 147.35 160.68  营业税金及附加 210.24 203.61 237.50 280.25 321.69 

存货 5,101.36 5,727.10 6,342.03 7,990.16 8,642.48  销售费用 302.08 332.43 395.83 443.76 537.15 

其他 2,251.10 1,421.45 1,882.55 1,199.25 2,063.24  管理费用 1,460.35 1,401.89 1,642.72 1,961.76 2,282.88 

流动资产合计 19,407.49 19,157.14 24,956.52 27,050.26 33,237.22  研发费用 2,094.36 1,808.45 2,375.01 2,849.22 3,303.46 

长期股权投资 672.57 525.19 525.19 525.19 525.19  财务费用 148.03 211.72 256.82 163.37 86.73 

固定资产 9,818.01 10,419.83 9,726.21 8,903.23 7,907.52  资产/信用减值损失 (1,037.58) (480.79) (547.65) (601.32) (574.24) 

在建工程 980.49 1,050.67 588.05 352.71 190.39  公允价值变动收益 (144.20) (199.81) 16.00 0.00 0.00 

无形资产 1,241.06 1,122.62 1,022.11 851.66 668.28  投资净收益 189.83 102.01 108.98 133.61 100.00 

其他 4,072.39 4,912.87 4,036.79 3,833.42 3,956.19  其他 1,873.22 872.32 (0.00) (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 16,784.52 18,031.18 15,898.35 14,466.21 13,247.56  营业利润 2,053.68 2,552.77 2,190.31 2,942.09 3,468.23 

资产总计 36,192.01 37,188.33 40,854.86 41,516.47 46,484.79  营业外收入 9.58 8.73 11.41 9.91 10.01 

短期借款 2,026.57 1,486.67 1,920.24 0.00 0.00  营业外支出 64.71 40.03 39.55 48.10 42.56 

应付票据及应付账款 6,959.57 8,027.06 10,676.14 11,257.40 13,966.18  利润总额 1,998.55 2,521.47 2,162.17 2,903.90 3,435.69 

其他 4,236.29 3,708.41 3,714.66 4,047.46 4,138.15  所得税 408.48 474.14 324.33 435.58 515.35 

流动负债合计 13,222.43 13,222.14 16,311.04 15,304.87 18,104.32  净利润 1,590.07 2,047.32 1,837.85 2,468.31 2,920.33 

长期借款 3,825.23 3,986.35 3,000.00 3,000.00 3,000.00  少数股东损益 (6.00) (3.58) (1.52) (5.22) (4.57) 

应付债券 0.00 0.00 104.54 34.85 46.46  归属于母公司净利润 1,596.08 2,050.91 1,839.36 2,473.54 2,924.90 

其他 1,871.41 1,653.41 1,671.48 1,732.10 1,685.66  每股收益（元） 0.23 0.29 0.26 0.35 0.42 

非流动负债合计 5,696.64 5,639.76 4,776.02 4,766.95 4,732.13        

负债合计 18,935.09 18,876.55 21,087.06 20,071.81 22,836.45        

少数股东权益 90.29 60.94 59.78 56.21 52.79  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 1,763.82 1,756.18 1,756.18 1,756.18 1,756.18  成长能力      

资本公积 8,831.41 8,770.33 8,860.16 8,860.16 8,860.16  营业收入 13.49% -1.05% 16.00% 18.00% 15.00% 

留存收益 6,932.96 7,976.47 9,380.29 11,072.88 13,259.72  营业利润 89.51% 24.30% -14.20% 34.32% 17.88% 

其他 (361.56) (252.15) (288.61) (300.77) (280.51)  归属于母公司净利润 35.25% 28.50% -10.31% 34.48% 18.25% 

股东权益合计 17,256.92 18,311.78 19,767.81 21,444.65 23,648.34  获利能力      

负债和股东权益总计 36,192.01 37,188.33 40,854.86 41,516.47 46,484.79  毛利率 20.73% 19.94% 19.00% 19.50% 19.50% 

       净利率 4.63% 6.01% 4.65% 5.30% 5.45% 

       ROE 9.30% 11.24% 9.33% 11.56% 12.40% 

       ROIC 9.26% 11.66% 10.80% 13.14% 15.68% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,590.07 2,047.32 1,839.36 2,473.54 2,924.90  资产负债率 52.32% 50.76% 51.61% 48.35% 49.13% 

折旧摊销 1,931.72 2,005.65 1,716.05 1,754.59 1,786.07  净负债率 34.18% 25.27% 15.81% 2.02% -2.81% 

财务费用 383.71 346.31 256.82 163.37 86.73  流动比率 1.47 1.45 1.53 1.77 1.84 

投资损失 (189.83) (102.01) (108.98) (133.61) (100.00)  速动比率 1.08 1.01 1.14 1.25 1.36 

营运资金变动 (374.15) (1,354.92) (1,219.80) (202.70) (2,440.49)  营运能力      

其它 783.21 2,352.93 14.48 (5.22) (4.57)  应收账款周转率 3.77 3.77 3.67 3.67 3.67 

经营活动现金流 4,124.73 5,295.29 2,497.93 4,049.97 2,252.66  存货周转率 6.81 6.30 6.56 6.52 6.46 

资本支出 1,221.09 2,194.50 441.23 465.20 491.10  总资产周转率 0.96 0.93 1.01 1.13 1.22 

长期投资 245.90 (147.38) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,735.13) (4,140.78) (798.23) (868.03) (841.91)  每股收益 0.23 0.29 0.26 0.35 0.42 

投资活动现金流 (3,268.14) (2,093.66) (357.00) (402.83) (350.81)  每股经营现金流 0.59 0.76 0.36 0.58 0.32 

债权融资 (326.79) (1,195.56) (818.91) (1,875.71) (222.23)  每股净资产 2.45 2.60 11.22 12.18 13.44 

股权融资 (1,042.52) (378.72) (381.82) (791.47) (716.65)  估值比率      

其他 210.75 (1,342.90) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 28.89 22.48 25.07 18.64 15.77 

筹资活动现金流 (1,158.55) (2,917.17) (1,200.73) (2,667.18) (938.87)  市净率 2.69 2.53 0.59 0.54 0.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.28 1.81 2.25 1.53 1.24 

现金净增加额 (301.96) 284.46 940.20 979.96 962.97  EV/EBIT 1.61 2.35 3.32 2.14 1.70 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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