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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 34.5 (0.1) 16.0 44.3 

相对深圳成指 45.7 1.4 27.0 64.6  
  

发行股数 (百万) 4,983.07 

流通股 (百万) 4,960.89 

总市值 (人民币 百万) 87,552.54 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 872.16 

主要股东  

蓝思科技(香港)有限公司 56.28  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 8 月 30 日收市价为标准 
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蓝思科技 
  
组装业务带动 2024H1 营收增长，控费效果显著 
  
公司发布 2024 年半年报，营收及归母净利润同比均增长 40%以上。上半年
公司组装业务带动消费电子营收增长，同时公司控费效果显著，净利率同比
得到提升。我们认为公司经营展望佳，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2024 年上半年营收/归母净利润均大幅增长。公司 2024 年上半年营业收入 288.67
亿元，同比+43.07%；归母净利润 8.61 亿元，同比+55.38%；扣非归母净利润 6.63
亿元，同比+46.21%；毛利率 14.33%，同比-2.08pct；净利润率 3.05%，同比+0.25pct。
2024 年 Q2 单季度营业收入 133.68 亿元，同比+29.31%，环比-13.74%；归母净利
润 5.52 亿元，同比+12.72%，环比+78.54%；扣非归母净利润 4.28 亿元，同比-8.78%，
环比+81.94%；毛利率 16.44%，同比-0.42pct，环比+3.92pcts；净利润率 4.23%，
同比-0.59pct，环比+2.19pcts。 

 财务方面：各项费用率有效降低，推高净利率。2024 年上半年，公司在毛利率同
比降低 2.08 个百分点的情况下，净利率却同比增长 0.25 个百分点，主要由于各项
费用率得到降低。其中，上半年销售费用率为 1.10%，同比-0.40pct；管理费用率
4.54%，同比-1.23pcts；研发费用率 4.41%，同比-1.26pcts；财务费用率 0.15%，同
比-0.02pct。 

 业务方面：组装业务带动消费电子营收增长，汽车电子业务毛利率大幅下行。公
司 2024 年上半年智能手机与电脑业务营收为 240.20 亿元，同比增长 48.87%，占
收入比例为 83.21%，毛利率为 13.75%，同比-0.98pct。消费电子类业务营收增长
主要因公司依托在玻璃、金属、蓝宝石、陶瓷、触控模组、指纹模组等领域优势，
向客户推介了垂直整合方案，以 ODM 或 OEM 模式开发量产了智能手机、PC、
笔电等设备所带动。智能汽车及智能座舱类业务营收 27.16 亿元，同比增长
19.01%，占收入比例 9.41%，毛利率为 9.70%，同比-12.09pcts，主要因汽车市场
竞争加剧所致。 

 经营方面：组织、研发及自动化设备均有较大动作。组织方面，优化组织架构与
管理机制，以匹配战略发展需求。上半年公司对原有组织架构进行了事业部改革，
合并优化职能部门，设立脆性材料、金属及其他非脆性材料、模组三大事业部，
贯通各个环节为一体单元进行管理。研发方面，加强研发统筹，聚焦未来技术方
向。蓝思创新研究院上半年进展较大，创造性地研发了无直线无直面的 3D 非球
面自由曲面玻璃成型技术及其印刷技术，脆性材料激光加工全制程技术，研发了
镀膜机软件平台及新型 AI 动态控制系统，以达到最佳的镀膜效果。自动化设备方
面，公司积极推进自动化与智能智造进度。公司创建了一整套研发、生产、品质
等 MES 及 ERP 系统、供应链管理系统，从“人机料法环”这五大要素逐步实施
人工智能管理，提供公司效率，降低单位能耗。 

估值 

 维持此前盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年实现每股收益 0.77 元/1.05 元/1.23
元，对应市盈率 22.9 倍/16.7 倍/14.3 倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 汇率波动的风险、管理融合的风险、客户相对集中风险。 
  
[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) 46,699 54,491 62,779 79,271 99,604 

增长率(%) 3.2 16.7 15.2 26.3 25.7 

EBITDA(人民币 百万) 7,226 7,584 9,221 10,955 12,266 

归母净利润(人民币 百万) 2,448 3,021 3,828 5,236 6,132 

增长率(%) 18.3 23.4 26.7 36.8 17.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.49 0.61 0.77 1.05 1.23 

市盈率(倍) 35.8 29.0 22.9 16.7 14.3 

市净率(倍) 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA(倍) 9.9 10.6 11.5 8.6 7.8 

每股股息 (人民币) 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 

股息率(%) 1.9 2.3 2.2 3.0 3.5 

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 46,699 54,491 62,779 79,271 99,604  净利润 2,520 3,042 3,946 5,398 6,322 

营业收入 46,699 54,491 62,779 79,271 99,604  折旧摊销 4,684 4,991 5,419 5,743 6,092 

营业成本 37,730 45,429 52,929 67,071 84,932  营运资金变动 628 412 (6,189) 2,258 (6,327) 

营业税金及附加 356 471 512 645 828  其它 1,349 856 270 23 73 

销售费用 727 693 628 793 996  经营活动现金流 9,181 9,300 3,447 13,422 6,160 

管理费用 2,706 2,543 2,197 2,576 2,988  资本支出 (6,852) (5,443) (2,900) (2,900) (2,900) 

研发费用 2,105 2,317 2,511 2,774 3,486  投资变动 778 71 0 0 0 

财务费用 246 244 305 229 167  其他 498 5 133 157 118 

其他收益 495 774 588 623 620  投资活动产生的现金流 (5,577) (5,367) (2,767) (2,743) (2,782) 

资产减值损失 (577) (447) (200) (200) (200)  银行借款 (3,529) (932) 2,172 (3,869) 3,543 

信用减值损失 44 1 0 0 0  股权融资 (2,669) (1,181) (1,894) (2,591) (3,034) 

资产处置收益 (43) 4 0 0 0  其他 3,782 (3,024) 1,079 (920) 179 

公允价值变动收益 141 43 0 0 0  筹资活动现金流 (2,416) (5,137) 1,357 (7,380) 688 

投资收益 76 107 133 157 118  净现金流 1,188 (1,204) 2,037 3,298 4,067 

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 2,966 3,277 4,218 5,762 6,745        

营业外收入 45 36 30 30 30  财务指标 

营业外支出 97 59 50 50 50  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 2,915 3,254 4,198 5,742 6,725  成长能力      

所得税 395 212 252 345 404  营业收入增长率(%) 3.2 16.7 15.2 26.3 25.7 

净利润 2,520 3,042 3,946 5,398 6,322  营业利润增长率(%) 37.2 10.5 28.7 36.6 17.1 

少数股东损益 72 20 118 162 190  归属于母公司净利润增长率(%) 18.3 23.4 26.7 36.8 17.1 

归母净利润 2,448 3,021 3,828 5,236 6,132  息税前利润增长(%) 47.9 2.0 46.6 37.1 18.5 

EBITDA 7,226 7,584 9,221 10,955 12,266  息税折旧前利润增长(%) 19.8 4.9 21.6 18.8 12.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.49 0.61 0.77 1.05 1.23  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 18.3 23.4 26.7 36.8 17.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.4 4.8 6.1 6.6 6.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 6.4 6.0 6.7 7.3 6.8 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 19.2 16.6 15.7 15.4 14.7 

流动资产 28,611 28,081 38,805 44,665 59,918  归母净利润率(%) 5.2 5.5 6.1 6.6 6.2 

现金及等价物 11,686 10,519 12,556 15,854 19,921  ROE(%) 5.5 6.5 7.9 10.3 11.4 

应收帐款 9,021 9,302 15,112 15,716 23,019  ROIC(%) 3.5 4.0 5.4 8.4 9.3 

应收票据 1 6 168 52 225  偿债能力      

存货 6,685 6,683 9,490 11,004 14,948  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

预付账款 60 126 79 181 149  净负债权益比 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 1.5 1.6 1.7 1.7 

其他流动资产 1,158 1,444 1,400 1,858 1,658  营运能力      

非流动资产 49,734 49,389 46,950 44,067 40,895  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 1.1 

长期投资 1,244 1,155 1,155 1,155 1,155  应收账款周转率 5.0 5.9 5.1 5.1 5.1 

固定资产 35,813 36,027 34,069 31,683 28,868  应付账款周转率 4.6 5.1 5.0 5.0 5.0 

无形资产 5,186 5,227 4,951 4,674 4,397  费用率      

其他长期资产 7,492 6,979 6,775 6,555 6,475  销售费用率(%) 1.6 1.3 1.0 1.0 1.0 

资产合计 78,346 77,470 85,755 88,732 100,813  管理费用率(%) 5.8 4.7 3.5 3.3 3.0 

流动负债 22,167 19,056 24,297 26,958 35,294  研发费用率(%) 4.5 4.3 4.0 3.5 3.5 

短期借款 2,815 1,417 2,775 1,309 4,439  财务费用率(%) 0.5 0.4 0.5 0.3 0.2 

应付账款 10,130 11,119 13,875 17,797 22,309  每股指标(元)      

其他流动负债 9,223 6,520 7,646 7,852 8,546  每股收益(最新摊薄) 0.5 0.6 0.8 1.1 1.2 

非流动负债 11,797 11,892 12,884 10,393 10,850  每股经营现金流(最新摊薄) 1.8 1.9 0.7 2.7 1.2 

长期借款 9,123 9,588 10,402 8,000 8,413  每股净资产(最新摊薄) 8.9 9.3 9.7 10.2 10.8 

其他长期负债 2,674 2,304 2,482 2,393 2,437  每股股息 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 

负债合计 33,964 30,948 37,181 37,351 46,145  估值比率      

股本 4,973 4,983 4,983 4,983 4,983  P/E(最新摊薄) 35.8 29.0 22.9 16.7 14.3 

少数股东权益 209 183 301 463 653  P/B(最新摊薄) 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 

归属母公司股东权益 44,173 46,339 48,273 50,918 54,016  EV/EBITDA 9.9 10.6 11.5 8.6 7.8 

负债和股东权益合计 78,346 77,470 85,755 88,732 100,813  价格/现金流 (倍) 9.5 9.4 25.4 6.5 14.2 

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、
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