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市场数据  
收盘价(元) 10.25 

一年最低/最高价 7.32/21.80 

市净率(倍) 1.98 

流通A 股市值(百万元) 758.57 

总市值(百万元) 758.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.19 

资产负债率(%,LF) 27.97 

总股本(百万股) 74.01 

流通 A 股(百万股) 74.01  
 

相关研究  
《泓禧科技(871857)：2023 年报及

2024 年一季报点评：业绩如期加速，

静待 AI PC 新品大潮》 

2024-04-28 

《泓禧科技(871857)：潜心扩张，弄潮

AI PC 》 

2024-02-20 
  

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 427.08 448.52 517.50 592.77 669.64 

同比（%） (18.77) 5.02 15.38 14.54 12.97 

归母净利润（百万元） 32.91 38.28 30.64 41.20 47.46 

同比（%） (18.54) 16.31 (19.95) 34.45 15.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.52 0.41 0.56 0.64 

P/E（现价&最新摊薄） 23.05 19.82 24.76 18.41 15.98 
  
[Table_Tag]  

 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，报告期内营业收入为 2.30 亿元，同比
增长 9.2%；归母净利润 0.12 亿元、同比下降 40.0%。2024 年上半年公
司业绩低于预期，毛利率降低 2.5 个百分点至 16.3%，同时销售费用、
管理费用分别增加 35.6%，28.6%，拖累净利率。 

◼ 同轴线稳步增长，微型扬声器增量如期导入。分产品来看，报告期内，
公司高精度电子线组件收入 1.62 亿元，同比增长 3%，毛利率同比下降
4.98 个百分比至 16.3%；微型扬声器收入 0.66 亿元，同比增长 27%，毛
利率同比增加 4.54 个百分点至 15.5%；软材料贴合收入 107 万元，同比
增长 81.6%，毛利率同比增加 18.83 个百分点至 53.6%。今年以来，笔
记本电脑市场需求逐步由教育本转向商务本，主要应用于商务本的极细
同轴线销售收入较上年同期有所增长；微型扬声器新产品导入，销售收
入相应增加。 

◼ PC 市场随消费电子整体复苏。2024 上半年，全球 PC 市场呈持续复苏
的态势。根据 IDC 报告，2024 年 Q2 全球出货量同比增长 3%，这也是
全球传统 PC 市场在连续七个季度下滑后，今年二季度第二次迎来了正
增长，加上商用市场换机周期，使这个成熟的市场显示出积极的迹象。
公司产品广泛应用于联想、惠普、戴尔、华硕、宏碁等国际知名笔记本
电脑品牌，并与仁宝、英业达、 广达、联宝、华勤、纬创、京东方等国
际知名企业建立了长期稳定的合作关系，有望随行业一同复苏。 

◼ 收入稳步提升，利润释放尚待产能爬坡结束：报告期内，公司不断优化
产品结构、研发新产品，市场份额提高；同时，凭借在高精度电子线组
件领域积累的客户资源与技术优势，加大微型扬声器客户开拓，推动扬
声器销售额逐渐增长。然而公司部分子公司（商丘泓禧、越南泓禧等）
投产后，成本费用增加，尚未盈利，导致公司净利率下滑。未来随着这
部分产能逐步爬坡结束，有望持续贡献利润，带来公司盈利的改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司海外工厂产能爬坡低于预期，我们下
调公司盈利预测，预计 2024-2026 年营收分别为 5.18/5.93/6.70 亿元（前
值 5.87/7.04/8.29 亿元），归母净利润分别为 0.31/0.41/0.47 亿元（前值
0.57/0.76/0.85 亿元）。按 2024 年 8 月 23 日收盘价，2024-2026 年 PE 分
别为 24.76/18.41/15.98 倍。考虑到公司产能释放节奏仍有待观察，未来
业绩确定性下降，我们下调至“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险、人力资源风险、客户集中风险、汇率波
动风险、发出商品余额较大风险、公司关联方较多的风险。  
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泓禧科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 446 440 495 551  营业总收入 449 517 593 670 

货币资金及交易性金融资产 140 144 167 181  营业成本(含金融类) 359 425 484 547 

经营性应收款项 190 187 198 223  税金及附加 2 2 2 3 

存货 106 100 121 137  销售费用 13 16 18 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 20 26 30 30 

其他流动资产 10 9 9 9  研发费用 20 23 24 27 

非流动资产 111 128 144 162  财务费用 (8) (3) (3) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 0 0 0 0 

固定资产及使用权资产 84 86 87 88  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 4 7 7 7  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 17 31 46 62  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 41 29 39 48 

其他非流动资产 4 2 2 2  营业外净收支  0 4 5 3 

资产总计 557 568 639 712  利润总额 41 33 44 51 

流动负债 149 123 153 179  减:所得税 3 2 3 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 11 19 27  净利润 38 31 41 47 

经营性应付款项 129 100 121 137  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 38 31 41 47 

其他流动负债 17 11 13 15       

非流动负债 14 14 14 14  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.41 0.56 0.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 32 30 41 47 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 42 41 53 59 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 163 138 168 193  毛利率(%) 19.93 17.82 18.37 18.30 

归属母公司股东权益 394 431 472 519  归母净利率(%) 8.53 5.92 6.95 7.09 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 394 431 472 519  收入增长率(%) 5.02 15.38 14.54 12.97 

负债和股东权益 557 568 639 712  归母净利润增长率(%) 16.31 (19.95) 34.45 15.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 26 13 39 32  每股净资产(元) 5.32 5.82 6.37 7.02 

投资活动现金流 (63) (24) (23) (26)  最新发行在外股份（百万股） 74 74 74 74 

筹资活动现金流 (13) 9 8 8  ROIC(%) 7.70 6.53 8.13 8.31 

现金净增加额 (45) 4 23 14  ROE-摊薄(%) 9.72 7.12 8.73 9.14 

折旧和摊销 10 11 12 12  资产负债率(%) 29.26 24.22 26.23 27.12 

资本开支 (23) (27) (24) (27)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.82 24.76 18.41 15.98 

营运资本变动 (19) (26) (9) (24)  P/B（现价） 1.93 1.76 1.61 1.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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