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[Table_Title] 通讯及汽车业务维持高增，消费电子毛利率提升 

——公司 24 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

公司 24H1 实现营业收入 1035.98 亿元，同比+5.74%；实现归母净利

润 53.96 亿元，同比+23.89%，扣非后归母净利润 49.6 亿元，同比+19.38%；

毛利率 11.71%，同比+1.07pct。其中 24Q2 公司实现营业收入 511.91 亿

元，同比+6.58%，环比 Q1 略有下滑；实现归母净利润 29.25 亿元，同比

+25.12%，环比+18.38%。公司上半年收入整体增速低于预期，主要受到消

费电子业务放缓的影响。 

同时公司对 24Q3 业绩进行预告，预计 2024 年第三季度公司实现归母

净利润 34.53-38.22 亿元，同比+14.4%-26.6%。2024 年前三季度归母净利

润合计预计同比+20%-25%。利润端增速基本符合我们对全年业绩增长的判

断。 

分业务来看，24H1 消费电子收入 855 亿元，同比+3.3%；通讯及数据

中心业务 75 亿元，同比+21.7%；电脑互联业务 44 亿元，同比+4.6%；汽

车互联业务 48 亿元，同比+48.3%；其他连接器业务 14.5 亿元，同比-8.4%。

其中消费电子业务（不含 pc）上半年收入略低于我们预期；汽车及通讯互

联业务保持高速增长，基本符合预期；电脑互联业务有所复苏，实现了同比

正增长。 

随 AI 带动下 iPhone 换机率的提升及消费旺季来临，以及公司在新品

上的积极布局，下半年消费电子业务在收入和利润端有望取得更好表现。我

们预测公司 2024-2025 年归母净利实现为 138/177 亿元，同比增长 26%和

29%，对应 EPS 为 1.92/2.47 元。维持“买入”的投资评级。 

财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 231,905  269,033  269,164  314,872  312,423  

增长率 8.35% 16.01% 16.07% 17.04% 16.07% 

归母净利（百万元） 10,953  13,798  13,730  17,739  17,226  

增长率 19.53% 25.98% 25.36% 28.57% 25.46% 

EPS（元/股） 1.54  1.92  1.91  2.47  2.39  

市盈率（P/E） 22.37  19.71  19.88  15.33  15.84  

资料来源：Wind，国元证券研究所 （采用 Wind 一致预期，8 月 23 日收盘价） 

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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1.核心观点 

公司 24H1 实现营业收入 1035.98 亿元，同比+5.74%；实现归母净利润 53.96 亿元，同比+23.89%，扣非

后归母净利润 49.6 亿元，同比+19.38%；毛利率 11.71%，同比+1.07pct。其中 24Q2 公司实现营业收入 511.91

亿元，同比+6.58%，环比 Q1 略有下滑；实现归母净利润 29.25 亿元，同比+25.12%，环比+18.38%。公司上

半年收入整体增速低于预期，主要受到消费电子业务放缓的影响。扣除上半年企业合并带来的收入（约 18.8 亿

元），公司原有主体收入增速同比为+3.8%。 

盈利能力来看，尽管消费电子业务放缓带来一定影响，但公司在大客户上手机组装业务较去年成长 25%左

右，财务状况进一步改善，消费电子上一些业务结构改善带来的毛利率提升，以及通信和汽车等多年耕耘的业

务方向开始逐步显现盈利能力，带动公司 H1 整体利润成长达到 20%以上。 

2024H1 公司毛利率 11.71%，同比+1.07pct。其中 24Q2 毛利率 12.69%，环比 Q1 明显改善。上半年消

费电子毛利率 10.49%，同比+0.98pct。 

同时公司对 24Q3 业绩进行预告，预计 2024 年第三季度公司实现归母净利润 34.53-38.22 亿元，同比

+14.4%-26.6%。2024 年前三季度归母净利润合计预计同比+20%-25%。利润端增速基本符合我们对全年业绩

增长的判断。 

 

 分下游应用来看: 

24H1 消费电子收入 855 亿元，同比+3.3%；通讯及数据中心业务 75 亿元，同比+21.7%；电脑互联业务

44 亿元，同比+4.6%；汽车互联业务 48 亿元，同比+48.3%；其他连接器业务 14.5 亿元，同比-8.4%。其中消

费电子业务（不含 pc）上半年收入略低于我们预期；汽车及通讯互联业务保持高速增长，基本符合预期；电脑

互联业务有所复苏，实现了同比正增长。 

图 1：公司分业务收入 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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1、消费电子领域： 

1）公司上半年消费电子收入增速放缓，毛利率有所提升（+0.98pct）。我们测算收入端与 Top module 上

半年收入呈下滑趋势有关，同时推测公司实行业务聚焦，收缩了部分盈利能力较弱的项目，进而带动毛利率回

升。我们判断供应大客户的模组（Top module、SIP 等）和零组件（Haptics、VCM、type-C 接口等）仍为公

司收入增长贡献了主要增量。24H1 立铠等子公司在收入同比稳定增长的情况下，净利润形成了同比下滑，推

测受到新品暂未盈利的拖累，预计在 AI 带动下，公司有望在新品上的积极发力和逐步切入，立铠在收入端及利

润端都有望得到进一步提升。 

2）可穿戴领域，上半年由于暂无新品推出，6 月季大客户 Airpods、Watch 收入同比下滑 2%。受此影响

公司上半年可穿戴业务收入可能承压。今年下半年 airpods4 系列的发布，有利于提振公司 H2 营收增长。公司

在产品研发上协助客户完成了包括心脏检测、非接触性血糖检测等具备 AI 功能的产品的开发，随大客户对有

AI功能的新款蓝牙耳机和以AI健康检测为方向的手表等产品的推出，公司在可穿戴业务上有望重拾增长动能。 

3）手机组装业务上，Apple intelligence 让市场看到 iPhone 换机率和保有量提升的可能，我们给出 25

年 2.55 亿部的 iPhone 销量预期，同比 24 实现+11.4%的增长。我们认为今年立臻 iPhone16 系列的出货量有

望达 5800-6000 万只，实现同比约 23%的增长。同时，公司有望拿到 iphone 16 pro max 的 NPI，单机价值

量较 iphone 15 plus 实现提升。我们据此测算 24 年公司手机组装业务贡献的归母净利润有望同比+26%，贡

献更多业绩弹性。 

图 2：公司大客户手机组装业务归母利润测算（百万元）  图 3：消费电子业务毛利率变动 

 

 

 

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）MR 业务上，我们对大客户 24 年全年出货量下修至 65 万套的预期。公司作为组装供应商，由于前期

会产生大量开发成本，在利润端形成一定拖累并在上半年财报中体现。后续随初期一次性投入被逐步摊薄，

利润端有望改善。后续大客户 MR 进展上，我们预计 25 年有望有一款低配 Vision 版本的推出，整体 BOM 成

本有望达到 1000 美金左右。MR 作为大客户未来重要产品线，随着成本下降、AI 功能的开发、以及相应软体

配套的逐步跟上，形成规模化潜力较大。 

 

2、通讯及数据中心领域，已形成深厚的技术积累，从电连接、光连接、基站射频、散热、电源等核心零部

件出发，广泛覆盖至模组和系统级产品，构建了柜内互联、柜间互联、服务器、交换机、基站射频等完整解决

方案服务体系。公司协同全球头部芯片厂前瞻性制定下一代高速连接标准，目前已在外部高速铜缆、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。24H1 公司在电连接业务上发展超预期，我们对公司通信互联板块全年收入维持 30%成长的

预判。 
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3、汽车互联业务方面，公司借助在消费电子和通讯领域所积累的底层技术和工程经验，已形成汽车线束、

连接器、智能座舱、智能驾驶等多元化产品矩阵，并与奇瑞、华为、广汽等客户的业务合作逐步深入。公司目

前在汽车业务上的阻力主要来自内部资源有限的制约，而非市场和客户端。在有限资源下，公司策略为优先满

足非优势客户的需求订单，以增加非优势客户粘性、稳固市场份额，后续优势客户订单将为公司汽车业务成长

提供进一步的动能。同时，随 24 底-25 年全球头部大客户推出新型廉价款车型，公司域控制产品收入增速预计

将持续受益。我们对 24 年汽车业务收入维持 50%的成长预判。 

4、电脑互联业务方面，随 24H1 全球 PC 行业呈现复苏态势，公司板块收入恢复同比正增长。苹果于上半

年将 Apple Intelligence 功能引入 Mac，并预计在下半年推出搭载 M4 芯片的新款 Mac 版本，有望带动公司整

体 PC 业务的改善。随 AI PC 的快速推广，边缘计算的提升将带来大量硬件端机遇，公司在消费电子组件方面

具备创新及工程经验上的深厚优势，并在战略上高度重视，有望抓住 AI 带动的新一轮增长机遇。 

 

2. 公司估值及业绩图表 

我们预测公司 2024-2025 年归母净利实现为 138/177 亿元，同比增长 26%和 29%，对应 EPS 为 1.92/2.47

元。维持“买入”的投资评级。 

图 4：公司未来 6 个月股价上下行风险 

                   

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价      44.48 元/股   

基于 1）手机组装方面，在新机 iPhone16 系列的带动下，我们预计 24 年贡献超 25 亿元的净利润；2）模组方面，

我们预计 24 年整体收入超 1150 亿元。耳机和手表产品组装业务方面，24 年收入端有望同比增长 6-7%；3）汽车领

域与大客户业务合作逐步深入，24 年有望实现 50%的收入成长；4）通信业务有望保持 30-40%的收入增速。给予

17 x 2025e EPS 为合理估值。 

上行风险场景      56.84 元/股 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       5 / 8 

 

基于 1）iPhone 16 系列在 Apple Intelligence 和换机需求的带动下，大客户 iPhone 整体销量大幅超过 2.24 亿部，带

动公司手机组装业务利润增速超 26%；2）下半年 Top module 和 Bottom module 份额提升超预期，切入更多新品零

部件，带动消费电子收入端重回双位数增长；3）下半年推出新款耳机及手表，市场接受程度良好，或因特殊事件导

致公司在可穿戴组装产品出货量份额大幅提升；4）汽车方面，内部资源约束得到突破，与客户合作进展加快，收入

增速同比远超 50%；5）通讯方面，海外大客户合作进展超预期，电连接、光连接等产品收入同比远超 30%，带动

公司β上行。6）ROE 方面，公司对业务的战略聚焦具有成效，融资成本显著降低，盈利能力增强，带动公司全年

ROE 回升至 20%+。给予 20x2025e EPS 为合理估值。 

下行风险场景      32.13 元/股 

基于 1）消费复苏缓慢，iPhone 新品接受度不及预期，整体出货量远低于 2.24 亿部；2）模组方面，公司 Top module

产品在大客户份额显著下滑至远低于 40%的水平；3）大客户耳机和手表相关新品迟迟未推出，或新品接受度低于预

期，导致全年组装业务收入同比下滑，以及新一代 MR 产品发布的延迟给市场情绪带来一定影响；4）ROE 方面，竞

争环境恶化，消费电子下半年整体毛利率同比显著下滑，同时负债持续攀升及融资成本高企不下等原因带来的费用大

涨，带动 ROE 同比下滑。给予 13x2025e EPS 为合理估值 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司各季度营收及增速（百万元）  图 6：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 
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 7：公司各季度毛利率及净利率  图 8：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 
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图 9：公司费用率变动  图 10：公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

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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[Table_FinanceDetail]          
财务预测表           

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  会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

货币资金 33620  57735  73886  71729   营业总收入 231905  269033  314872  361534  

交易性金融资产 1721  1721  1721  1721   %同比增速 8% 16% 17% 15% 

应收账款及应收
票据 

23766  37424  34191  37994  
 营业成本 

205041  236659  276364  317954  

存货 29758  34481  32310  40279   毛利 26864  32374  38508  43579  

预付账款 487  473  553  636   ％营业收入 12% 12% 12% 12% 

其他流动资产 4878  4669  4639  4872   税金及附加 535  619  724  832  

流动资产合计 94228  136503  147301  157232   ％营业收入 0% 0% 0% 0% 

长期股权投资 4233  4233  4233  4233   销售费用 889  995  1197  1265  

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  6188  6927  7592  

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

商誉 1729  4542  7900  13216   研发费用 8189  9416  11021  11569  

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

其他非流动资产 13682  13125  12708  12395   财务费用 483  1260  1619  1547  

资产总计 161992  212304  231169  250615   ％营业收入 0% 0% 1% 0% 

短期借款 20514  29514  29514  29514   净利润 12243  14836  19074  24590  

应付票据及应付

账款 
46401  66143  65283  59426  

 ％营业收入 
5% 6% 6% 7% 

应付职工薪酬 2330  2864  3344  3752   归母净利润 10953  13798  17739  22868  

应交税费 1021  807  882  1012   %同比增速 20% 26% 29% 29% 

其他流动负债 4568  4983  5079  5253   少数股东损益 1291  1039  1335  1721  

流动负债合计 74835  104311  104102  98957        

长期借款 12039  18039  18039  18039   现金流量表     

应付债券 2799  2799  2799  2799   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

递延所得税负债 
884  884  884  884  

 

经营活动现金流净

额 
27605  21109  28393  9906  

其他非流动负债 1150  1150  1150  1150   投资 -9599  0  0  0  

负债合计 91707  127183  126974  121830   资本性支出 -10889  -12843  -13388  -15346  

股东权益 70285  85121  104195  128785   其他 928  2813  3358  5316  

 

 

    

投资活动现金流净

额 
-19560  -10030  -10030  -10030  

主要财务比率   单位:  百万元  
债权融资 8533  15000  0  0  

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 
 

股权融资 547  0  0  0  

EPS 1.54  1.92  2.47  3.19   支付股利及利息 -2531  -1964  -2212  -2033  

BVPS 7.86  9.77  12.24  15.42   其他 -2478  0  0  0  

PE 
22.37  19.71  15.33  11.89  

 

筹资活动现金流净

额 
4070  13036  -2212  -2033  

PEG 1.15  0.76  0.54  0.41   现金净流量 12372  24116  16151  -2157  

PB 4.38  3.88  3.10  2.46           

EV/EBITDA 11.49  13.16  10.30  8.84            
 

 数据来源：Wind，国元证券研究所 

 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。 

法律声明 

本报告由国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）在中华人民共和国境内（台湾、香港、澳门地区除外）发布，仅供本公司的客

户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构

或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证

券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。本报告是

基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、分析工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。本报告所指的证券或投资标的

的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应

考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法律许可的情况下，本公司及其所属关

联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务或其他服务，

上述交易与服务可能与本报告中的意见与建议存在不一致的决策。 

免责条款 
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券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与本公司研究所联系并获得许可。

网址：www.gyzq.com.cn 

 

国元证券研究所 

合肥 上海 北京 

地址：安徽省合肥市梅山路 18 号安徽国际

金融中心 A 座国元证券 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 号证大

五道口广场 16 楼国元证券 

地址：北京市东城区东直门外大街 46 号天

恒大厦 A 座 21 层国元证券 

邮编：230000 邮编：200135 邮编：100027  


