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[Table_Title]
Q3指引彰显公司信心，AI端侧龙头有望迎量价齐升

——立讯精密（002475）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

立讯精密 -3.0% 20.3% 15.8%

沪深 300 -3.3% -9.3% -13.5%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 37.23

52周价格区间（元） 24.88-43.30

总市值（百万） 268,179.44

流通市值（百万） 267,599.79

总股本（万股） 720,331.56

流通股本（万股） 718,774.62

日均成交额（百万） 1,870.53

近一月换手（%） 0.70

事件:
8月 23日立讯精密发布 2024年半年报：2024年上半年，公司实现营业

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%，实现扣非归母净利润 49.60 亿元，同比+19.38%。2024 年

Q2，公司实现营业收入 511.91亿元，同比+6.58%，实现归母净利润 29.25
亿元，同比+25.12%，实现扣非归母净利润 27.76亿元，同比+16.52%。

8月 23日公司发布 2024 年第三季度业绩预告：预计 2024 年前三季度实

现归母净利润 88.49-92.18 亿元，同比+20%至+25%，中值为 90.33 亿

元，同比+22.50%，预计扣非归母净利润为 81.12-85.81 亿元，同比

+15.35%至+22.02%，中值为 83.47亿元，同比+18.69%。2024 年 Q3，
预计实现归母净利润 34.53-38.22亿元，同比+14.39%至+26.61%，中值

为 36.37亿元，同比+20.50%，预计实现扣非归母净利润 31.53-36.22亿

元，同比+9.54%至+25.82%，中值为 33.87亿元，同比+17.68%。

投资要点:

 AI加速落地端侧，Apple Intelligence 有望带来一波换机潮。2024
年上半年，大客户智能机出货量有所承压，根据 IDC数据，2024H1
Apple手机出货量为 0.95亿部，同比-4.69%，但公司消费性电子收

入 855.48亿元，同比+3.25%，毛利率为 10.49%，同比+0.98pct。
公司持续精进以声、光、电、热、磁、射频为核心的底层技术，为

客户提供从零部件、模组到系统解决方案的一站式服务。根据 IDC，
2024年 H1，全球 PC出货量为 1.25亿部，同比+2.21%，公司电脑

互联产品实现收入 43.79亿元，同比+4.57%。展望未来，苹果已经

发布 Apple Intelligence，Siri迎来升级，包括能更自然地回答问题、

读懂模糊表达、理解多轮对话，还将能够识别屏幕、总结信息、个

性化定制、跨应用操作、在 App中执行数百项操作等，预计将带动

一波换机潮，公司和大客户合作紧密，有望显著受益端侧 AI进程。

 通讯业务迎 AI浪潮，公司积极配合客户进行预研。AI大模型参数持

续升级，对高速互联提出更高要求。公司在电连接、光连接、电源、

风冷/液冷散热、射频等产品均有深厚积累，送样测试与量产产品均

收获海内外头部客户的充分认可与高度评价。2024 年 H1，公司通

讯互联产品实现收入 74.65 亿元，同比+21.65%。公司积极协同全

球头部芯片厂商为全球主流数据中心及云服务厂商进行光电高速互

联产品的前瞻性预研，通讯业务未来可期。
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 汽车朝智能化和电动化发展，公司汽车业务有望保持快速增长。汽

车智能化趋势明显，智能座舱和智能驾驶持续升级，单车电子电气

零部件占比快速提升，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，借助分布海内外的多个生产基地为全球头

部主机厂提供完整的产品落地服务。2024 年 H1，公司汽车互联产

品实现收入 47.56 亿元，同比+48.30%。未来随着智能汽车出货量

快速增长，公司汽车业务有望保持快速增长。

 受益通讯和汽车占比提高，公司盈利能力稳步提升。2024 年 H1，
公司毛利率为 11.71%，同比+1.07pct，归母净利率为 5.21%，同比

+0.76pct。2024年 Q2，公司毛利率为 12.69%，同比+1.42pct，归

母净利率为 5.71%，同比+0.84pct，盈利能力稳步提升，主要系公

司高毛利率的通讯和汽车业务占比有所提升，2024H1 合计营收占比

为 11.80%，同比+2.27pct。

 管理费用率提升系折旧摊销等有所增加，公司注重研发投入。2024
年 H1，公司销售、管理、财务费用率分别为 0.42%、2.49%、-0.12%，

同比分别+0.04pct、+0.49pct、-0.19pct，管理费用率提高较多主要

是人员及薪酬福利和折旧摊提增加，财务费用率下滑主要是汇兑收

益增多。2024H1，公司研发费用率为 4.07%，同比+0.27pct，2024Q2，
公司研发费用率为 4.52%，同比+0.81pct，公司注重研发投入，持

续提高自身产品竞争力。

 盈利预测和投资评级：预计公司 2024-2026 年营收分别为 2507.13、
2758.85、3093.77 亿元，归母净利润分别为 137.07、175.26、215.22
亿元，EPS分别为1.90、2.43、2.99元，对应PE分别为20X/15X/12X，
公司是消费电子行业龙头，与北美大客户合作紧密，有望持续拿到

新料号和系统组装业务订单，同时积极拓展汽车和通讯业务，增速

较快，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：消费电子需求不及预期，大客户业务新品不及预期，地

缘政治风险，新业务拓展不及预期，行业竞争加剧。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 231905 250713 275885 309377
增长率(%) 8 8 10 12
归母净利润（百万元） 10953 13707 17526 21522
增长率(%) 20 25 28 23
摊薄每股收益（元） 1.52 1.90 2.43 2.99
ROE(%) 19 20 20 20
P/E 22.37 19.56 15.30 12.46
P/B 4.38 3.82 3.10 2.52
P/S 1.06 1.07 0.97 0.87
EV/EBITDA 11.49 9.70 7.78 6.11
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：立讯精密盈利预测表

证券代码： 002475 股价： 37.23 投资评级： 买入 日期： 2024/08/29

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 19% 20% 20% 20% EPS 1.54 1.90 2.43 2.99

毛利率 12% 12% 13% 13% BVPS 7.86 9.74 12.01 14.76

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 5% 5% 6% 7% P/E 22.37 19.56 15.30 12.46

成长能力 P/B 4.38 3.82 3.10 2.52

收入增长率 8% 8% 10% 12% P/S 1.06 1.07 0.97 0.87

利润增长率 20% 25% 28% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.49 1.43 1.37 1.35 营业收入 231905 250713 275885 309377

应收账款周转率 9.36 9.12 8.35 8.47 营业成本 205041 220173 240550 268016

存货周转率 6.11 6.43 5.49 5.13 营业税金及附加 535 526 579 650

偿债能力 销售费用 889 903 883 959

资产负债率 57% 55% 51% 49% 管理费用 5543 5917 6401 7116

流动比 1.26 1.34 1.54 1.77 财务费用 483 373 274 380

速动比 0.80 0.82 0.91 1.10 其他费用/（-收入） 8189 8850 9656 10766

营业利润 12860 15837 20375 25080

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 25 50 61 74

现金及现金等价物 35340 35731 42158 61503 利润总额 12885 15887 20436 25154

应收款项 23766 32053 35274 39108 所得税费用 642 817 1069 1298

存货净额 29758 38702 48992 55509 净利润 12243 15070 19367 23856

其他流动资产 5364 5126 5762 6505 少数股东损益 1291 1363 1842 2334

流动资产合计 94228 111611 132186 162624 归属于母公司净利润 10953 13707 17526 21522

固定资产 44561 47978 47837 45368

在建工程 2226 1123 572 296 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 16744 23082 25486 27999 经营活动现金流 27605 21755 21790 34386

长期股权投资 4233 5627 7214 8845 净利润 10953 13707 17526 21522

资产总计 161992 189422 213295 245132 少数股东损益 1291 1363 1842 2334

短期借款 20514 15992 14687 13737 折旧摊销 10497 11826 13747 15549

应付款项 46401 56961 59993 66643 公允价值变动 -210 0 0 0

合同负债 244 400 425 457 营运资金变动 4636 -5147 -10643 -3827

其他流动负债 7676 10185 10644 11248 投资活动现金流 -19560 -19019 -14382 -13770

流动负债合计 74835 83539 85749 92085 资本支出 -10889 -14456 -13183 -12820

长期借款及应付债券 14838 18308 21701 25045 长期投资 -9599 -1352 -1655 -1861

其他长期负债 2034 2084 2128 2138 其他 928 -3212 457 911

长期负债合计 16872 20392 23829 27183 筹资活动现金流 4070 -2056 -857 -1142

负债合计 91707 103931 109578 119268 债务融资 8533 -281 2189 2462

股本 7148 7203 7203 7203 权益融资 547 660 0 0

股东权益 70285 85491 103717 125864 其它 -5009 -2436 -3046 -3605

负债和股东权益总计 161992 189422 213295 245132 现金净增加额 12372 634 6552 19427

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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