
 

 

 

电子 | 证券研究报告 — 调整盈利预测 2024 年 7 月 17 日 
  

002600.SZ 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 7.64 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 13.0 49.2 50.7 7.6 

相对深圳成指 18.6 53.3 53.7 27.5  
  

发行股数 (百万) 7,008.18 

流通股 (百万) 6,893.54 

总市值 (人民币 百万) 53,542.48 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,070.84 

主要股东  

领胜投资(江苏)有限公司 59.07  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 7 月 16 日收市价为标准 
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领益智造 
  
2024 上半年承压，端侧 AI 将成未来增长动力 
  
公司发布 2024 年半年度业绩预告。受光伏客户变化、整体竞争加剧等因素影
响，2024 年上半年业绩出现较大幅度下滑；受端侧 AI 驱动，未来展望佳。
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 上半年公司业绩降幅大。2024 年上半年归属于上市公司股东的净利润 6.8~7.8 亿元，同
比下降 45.52%~37.51%；扣除非经常损益后的净利润 5.5~6.5 亿元，同比下降
48.74~39.41%。单二季度看，归属于上市公司股东的净利 2.2~3.2 亿元，同比下降
63.56~46.92%；环比下降 52.49% ~ 30.80%。2024 年上半年公司业绩同比下降的主要原
因是新业务收入规模提升，但拉低了盈利能力，同时行业竞争加剧导致公司综合毛利
率降低所致。 

 公司有望深度受益“硬件+AI”的升级趋势。AI 终端取得突破性进展，“硬件+AI”
是对工作和生活方式的革命性的促进，智能终端全场景加速融合。根据咨询机构
IDC 及 Counterpoint 预测，AI 手机和 AI PC 渗透率有望在 2024 年-2027 年得到快
速提升，助力打造更加智能化、更加完善的生态系统。在此趋势下，相关数据量
和计算量需求将较大增长，算力作用越来越重要，智能终端对散热、充电器、存
储、屏幕等零部件有升级需求，作为功能件专家，领益智造业务中的电源、电池、
散热、显示摄像头、中框等业务，将有望受益。这其中，散热业务是公司传统优
势业务，公司已经具备热管、均热板等零部件、空冷散热模组、水冷模组、石墨
片、导热垫片、导热胶等相关产品的研发和生产能力，有望深度受益端侧 AI 带
动的零部件升级趋势。 

 汽车、光伏等新业务仍有较大发展空间。根据市场研究机构 SNE Research 数据，
2023 年全球动力电池总装车量月 705.5GWh，同比增长 38.6%，其中电池结构件
的市场规模逐年扩大，根据 EV Tank 数据，预计 2025 年全球动力电池结构件市
场规模将达到 768.13 亿元。光伏逆变器是用于光伏即插即用型的设备，可将单个
太阳能组件产生的直流电转换为交流电。根据市场调研机构 Mordor Intelligence
报告显示，2024 年微逆变器市场规模预计为 31.5 亿美元，预计 2029 年将达到 77.4 
亿美元，复合增长率为 19.7%。公司凭借领先的精密制造、研发设计和商务拓展
能力，在动力电池结构件细分领域、微型逆变器的 ODM 代工领域与国际领先的
客户合作，有望持续受益行业成长。 

估值 

 因公司 2024 年上半年业绩同比出现下滑，我们下调了盈利预测，预计公司
2024-2026年实现每股收益 0.34 元/0.45元/0.57元，对应市盈率 22.3倍/16.8倍/13.3
倍。我们认为未来 3 年 AI 手机和 AI PC 趋势明确，公司受益程度较大，维持买
入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观环境变化风险；行业竞争加剧风险；汇率波动风险；原材料价格波动风险；
客户较为集中的风险；下游需求不及预期风险；商誉及资产减值风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 34,485 34,124 36,737 45,625 53,059 

增长率(%) 13.5 (1.0) 7.7 24.2 16.3 

EBITDA(人民币 百万) 4,235 4,812 5,336 6,366 7,175 

归母净利润(人民币 百万) 1,596 2,051 2,396 3,185 4,029 

增长率(%) 35.2 28.5 16.8 32.9 26.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.23 0.29 0.34 0.45 0.57 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.40 0.46  

调整幅度（%）   (15.0) (2.2)  

市盈率(倍) 33.5 26.1 22.3 16.8 13.3 

市净率(倍) 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0 

EV/EBITDA(倍) 10.1 11.7 10.9 8.8 7.2 

每股股息 (人民币) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 

股息率(%) 2.5 0.4 0.5 0.6 0.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 34,485 34,124 36,737 45,625 53,059  净利润 1,590 2,047 2,396 3,185 4,029 

营业收入 34,485 34,124 36,737 45,625 53,059  折旧摊销 2,190 2,235 2,491 2,668 2,505 

营业成本 27,335 27,319 29,087 36,021 41,562  营运资金变动 (710) 574 (578) (2,368) (309) 

营业税金及附加 210 204 219 272 317  其他 1,054 439 537 (309) (6) 

销售费用 302 332 367 456 531  经营活动现金流 4,125 5,295 4,845 3,175 6,218 

管理费用 1,460 1,402 1,580 1,962 2,282  资本支出 (2,218) (2,282) (1,299) (1,139) (1,213) 

研发费用 2,094 1,808 2,388 2,966 3,449  投资变动 (1,484) 865 0 0 0 

财务费用 148 212 128 38 (10)  其他 434 (677) 82 102 119 

其他收益 152 274 150 150 150  投资活动现金流 (3,268) (2,094) (1,217) (1,037) (1,094) 

资产减值损失 (1,055) (707) (300) (300) (300)  银行借款 (1,417) (379) (2,473) 0 0 

信用减值损失 17 226 50 50 50  股权融资 (723) (1,683) (246) (327) (413) 

资产处置收益 (41) 11 0 0 0  其他 982 (856) 171 (188) 85 

公允价值变动收益 (144) (200) 0 0 0  筹资活动现金流 (1,159) (2,917) (2,547) (515) (328) 

投资收益 190 102 82 102 119  净现金流 (302) 284 1,081 1,624 4,796 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 2,054 2,553 2,949 3,912 4,948        

营业外收入 10 9 12 11 10  财务指标 

营业外支出 65 40 39 39 46  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 1,999 2,521 2,922 3,884 4,913  成长能力      

所得税 408 474 526 699 884  营业收入增长率(%) 13.5 (1.0) 7.7 24.2 16.3 

净利润 1,590 2,047 2,396 3,185 4,029  营业利润增长率(%) 89.5 24.3 15.5 32.7 26.5 

少数股东损益 (6) (4) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 35.2 28.5 16.8 32.9 26.5 

归母净利润 1,596 2,051 2,396 3,185 4,029  息税前利润增长率(%) 98.5 26.0 10.4 30.0 26.3 

EBITDA 4,235 4,812 5,336 6,366 7,175  息税折旧前利润增长率(%) 55.2 13.6 10.9 19.3 12.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.23 0.29 0.34 0.45 0.57  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 35.2 28.5 16.8 32.9 26.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.9 7.6 7.7 8.1 8.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 6.0 7.5 8.0 8.6 9.3 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 20.7 19.9 20.8 21.1 21.7 

流动资产 19,407 19,157 21,943 29,044 34,919  归母净利润率(%) 4.6 6.0 6.5 7.0 7.6 

货币资金 2,731 3,018 4,099 5,723 10,518  ROE(%) 9.3 11.2 11.7 13.7 15.0 

应收账款 9,114 8,766 10,651 13,288 14,608  ROIC(%) 5.8 7.7 9.3 11.8 15.5 

应收票据 96 130 0 0 0  偿债能力      

存货 5,101 5,727 5,222 8,508 7,479  资产负债率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

预付账款 115 94 99 156 140  净负债权益比 0.4 0.3 0.1 0.0 (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.5 1.4 1.5 1.7 1.9 

其他流动资产 2,251 1,421 1,872 1,369 2,174  营运能力      

非流动资产 16,785 18,031 16,439 15,111 13,719  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1 

长期投资 785 827 827 827 827  应收账款周转率 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 

固定资产 9,818 10,420 9,491 8,503 7,455  应付账款周转率 5.0 4.9 4.8 4.9 4.9 

无形资产 1,212 1,099 933 767 601  费用率      

其他长期资产 4,969 5,686 5,188 5,014 4,836  销售费用率(%) 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

资产合计 36,192 37,188 38,382 44,154 48,637  管理费用率(%) 4.2 4.1 4.3 4.3 4.3 

流动负债 13,238 13,237 14,180 17,137 17,982  研发费用率(%) 6.1 5.3 6.5 6.5 6.5 

短期借款 2,027 1,487 1,000 1,000 1,000  财务费用率(%) 0.4 0.6 0.3 0.1 (0.0) 

应付账款 6,364 7,486 7,872 10,669 10,801  每股指标(元)      

其他流动负债 4,848 4,264 5,308 5,468 6,182  每股收益(最新摊薄) 0.2 0.3 0.3 0.5 0.6 

非流动负债 5,697 5,640 3,740 3,697 3,718  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.8 0.7 0.5 0.9 

长期借款 3,825 3,986 2,000 2,000 2,000  每股净资产(最新摊薄) 2.4 2.6 2.9 3.3 3.8 

其他长期负债 1,871 1,653 1,740 1,697 1,718  每股股息 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 

负债合计 18,935 18,877 17,920 20,833 21,701  估值比率      

股本 1,764 1,756 1,756 1,756 1,756  P/E(最新摊薄) 33.5 26.1 22.3 16.8 13.3 

少数股东权益 90 61 61 61 61  P/B(最新摊薄) 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0 

归属母公司股东权益 17,167 18,251 20,401 23,260 26,876  EV/EBITDA 10.1 11.7 10.9 8.8 7.2 

负债和股东权益合计 36,192 37,188 38,382 44,154 48,637  价格/现金流 (倍) 13.0 10.1 11.1 16.9 8.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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