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⚫ 业绩符合预期，营收多线增长。24H1 公司营收 191 亿元，yoy+25%，归母净利润 

6.9 亿元，yoy-45%。Q2 单季度营收 93 亿元，yoy+15%，净利润 2.3 亿元，yoy-

62%。业绩符合预期。营收端增长主要受益于手机、PC、平板、MR、机器人等 AI 

终端及通讯类业务快速增长，实现收入 176 亿元，同比增长 30%，其中散热、电

池、摄像头类产品表现亮眼。汽车业务方面， 24H1 实现收入 10.2 亿，同比增长 

43%。利润端下滑主要由于 1）营收结构变化，部分新业务盈利能力还在提升，

24H1 公司毛利率 15%，同比下滑 5.5pct。2）汇兑等费用影响。 

⚫ 旺季备货情况良好，业绩拐点将至。短期看，根据 Counterpoint Research，iPhone 

16 系列面板已于 7 月开始出货，新品系列的面板 7 月初始出货量比同期 iPhone 15

系列初始面板出货量高出 20%。伴随北美大客户进入传统备货旺季且备货情况出

色，公司主要精密件业务量价均有望改善，叠加公司新业务如汽车和光伏储能业务

营收及盈利能力进一步修复，公司业绩有望在三季度迎来回暖，业绩拐点明确。 

⚫ 卡位 AI 智能终端硬件创新核心环节，消费电子长期成长空间足。长期看，公司是北

美大客户主要精密功能件供应商之一，深度参与北美大客户机型硬件功能创新，单

机价值量&料号数量持续提升，未来伴随北美客户 AI 边缘端大模型应用趋势，其手

机在散热、电池、快充、材料等领域均有望迎来创新升级，从而显著拉动公司单机

价值量。同时公司已具备提供“一站式”智能制造服务及解决方案的能力，业务已

纵深拓展至充电模组、笔记本键盘模组等范畴。按终端品类划分，当前公司手机产

品营收占比约 60%,；按客户结构划分，公司北美客户营收占比约 60%，北美客户业

务营收占比高且参与度广泛，有望深度受益其全品类创新周期开启。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24-26 年每股收益分别为 0.30/0.46/0.55 元（原 24-26 年预测分别为 

0.33/0.42/0.50 元，主要下调 24 年毛利率预测，同时考虑到北美大客户 AI 软硬件创

更新带来的业务增量，上调 25/26 年精密功能件及结构件业务营收预测），根据可比

公司 25 年 21 倍 PE 估值，对应目标价为 9.66 元，维持给予买入评级。 

风险提示 

⚫ 北美大客户出货量不及预期风险；新业务整合与拓展不及预期风险；汇兑损失风

险；资产减值风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 34,485 34,124 39,490 49,428 57,550 

  同比增长(%) 13.5% -1.0% 15.7% 25.2% 16.4% 

营业利润(百万元) 2,054 2,553 2,627 3,989 4,812 

  同比增长(%) 89.5% 24.3% 2.9% 51.8% 20.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,596 2,051 2,105 3,210 3,878 

  同比增长(%) 35.2% 28.5% 2.6% 52.5% 20.8% 

每股收益（元） 0.23 0.29 0.30 0.46 0.55 

毛利率(%) 20.7% 19.9% 18.1% 18.7% 18.5% 

净利率(%) 4.6% 6.0% 5.3% 6.5% 6.7% 

净资产收益率(%) 9.7% 11.6% 10.8% 14.5% 15.1% 

市盈率 36.8 28.6 27.9 18.3 15.1 

市净率 3.4 3.2 2.8 2.5 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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一季度营收快速增长，深度受益 AI 赋能智

慧硬件 

2024-05-12 

23H1 业绩符合预期，二季度扣非环比高增 2023-08-27 

业绩持续强劲，Q2 单季再超预期 2023-07-13 
  

 

业绩拐点将至，卡位 AI 终端精密功能件创
新升级 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 24-26 年每股收益分别为 0.30/0.46/0.55 元（原 24-26 年预测分别为 0.33/0.42/0.50 

元，主要下调 24 年毛利率预测，同时考虑到北美大客户 AI 软硬件创更新带来的业务增量，上调

25/26 年精密功能件及结构件业务营收预测），根据可比公司 25 年 21 倍 PE 估值，对应目标价为

9.66 元，维持给予买入评级。 

图 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 
  2024/8/30 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

安洁科技 002635 13.65 0.47 0.60 0.73 0.87 29.27 22.77 18.78 15.67 

福蓉科技 603327 12.17 0.37 0.45 0.58 0.72 32.58 27.19 21.15 16.96 

飞荣达 300602 15.59 0.18 0.46 0.66 0.83 87.58 34.12 23.66 18.70 

中石科技 300684 17.06 0.25 0.46 0.71 0.95 69.27 37.09 24.18 17.90 

长盈精密 300115 11.67 0.06 0.54 0.64 0.79 184.07 21.74 18.37 14.82 

 最大值      184.07 37.09 24.18 18.70 

 最小值      29.27 21.74 18.37 14.82 

 平均数      80.56 28.58 21.23 16.81 

 调整后

平均 
     63.14 28.03 21.20 16.84 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

北美大客户出货量不及预期风险；新业务整合与拓展不及预期风险；汇兑损失风险；资产减值风

险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,731 3,018 3,817 4,724 6,508  营业收入 34,485 34,124 39,490 49,428 57,550 

应收票据、账款及款项融资 9,440 9,135 10,572 13,232 15,406  营业成本 27,335 27,319 32,325 40,188 46,898 

预付账款 115 94 109 137 159  营业税金及附加 210 204 197 247 288 

存货 5,101 5,727 6,776 8,425 9,831  营业费用 302 332 321 377 410 

其他 2,021 1,182 1,231 1,320 1,393  管理费用及研发费用 3,555 3,210 3,482 4,157 4,719 

流动资产合计 19,407 19,157 22,505 27,838 33,298  财务费用 148 212 238 271 244 

长期股权投资 673 525 525 525 525  资产、信用减值损失 1,038 481 450 350 330 

固定资产 9,818 10,420 10,671 10,980 11,298  公允价值变动收益 (144) (200) (150) (150) (150) 

在建工程 980 1,051 1,989 2,274 2,460  投资净收益 190 102 50 50 50 

无形资产 1,212 1,099 989 879 769  其他 111 285 250 250 250 

其他 4,101 4,936 4,338 4,046 4,046  营业利润 2,054 2,553 2,627 3,989 4,812 

非流动资产合计 16,785 18,031 18,513 18,705 19,098  营业外收入 10 9 0 0 0 

资产总计 36,192 37,188 41,018 46,543 52,397  营业外支出 65 40 35 35 35 

短期借款 2,027 1,487 1,487 1,487 1,487  利润总额 1,999 2,521 2,592 3,954 4,777 

应付票据及应付账款 6,960 8,027 9,498 11,808 13,780  所得税 408 474 487 744 898 

其他 4,252 3,723 3,725 3,729 3,733  净利润 1,590 2,047 2,105 3,210 3,878 

流动负债合计 13,238 13,237 14,709 17,024 18,999  少数股东损益 (6) (4) 0 0 0 

长期借款 3,825 3,986 3,986 3,986 3,986  归属于母公司净利润 1,596 2,051 2,105 3,210 3,878 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.23 0.29 0.30 0.46 0.55 

其他 1,871 1,653 1,653 1,653 1,653        

非流动负债合计 5,697 5,640 5,640 5,640 5,640  主要财务比率      

负债合计 18,935 18,877 20,349 22,664 24,639   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 90 61 61 61 61  成长能力      

实收资本（或股本） 1,764 1,756 1,756 1,756 1,756  营业收入 13.5% -1.0% 15.7% 25.2% 16.4% 

资本公积 8,439 8,540 8,770 8,770 8,770  营业利润 89.5% 24.3% 2.9% 51.8% 20.6% 

留存收益 6,933 7,976 10,081 13,292 17,170  归属于母公司净利润 35.2% 28.5% 2.6% 52.5% 20.8% 

其他 30 (22) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 17,257 18,312 20,669 23,879 27,758  毛利率 20.7% 19.9% 18.1% 18.7% 18.5% 

负债和股东权益总计 36,192 37,188 41,018 46,543 52,397  净利率 4.6% 6.0% 5.3% 6.5% 6.7% 

       ROE 9.7% 11.6% 10.8% 14.5% 15.1% 

现金流量表       ROIC 6.9% 8.7% 8.6% 11.6% 12.3% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,590 2,047 2,105 3,210 3,878  资产负债率 52.3% 50.8% 49.6% 48.7% 47.0% 

折旧摊销 1,716 1,714 1,300 1,302 1,102  净负债率 34.2% 25.3% 18.5% 12.2% 4.1% 

财务费用 148 212 238 271 244  流动比率 1.47 1.45 1.53 1.64 1.75 

投资损失 (190) (102) (50) (50) (50)  速动比率 1.05 0.98 1.02 1.09 1.17 

营运资金变动 (682) (738) (1,504) (2,688) (2,266)  营运能力      

其它 1,542 2,162 828 741 730  应收账款周转率 3.8 3.7 3.9 4.1 4.0 

经营活动现金流 4,125 5,295 2,917 2,788 3,638  存货周转率 5.0 4.7 4.7 4.8 4.6 

资本支出 (1,924) (1,818) (2,010) (1,510) (1,510)  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.2 

长期投资 (270) 146 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,075) (422) (100) (100) (100)  每股收益 0.23 0.29 0.30 0.46 0.55 

投资活动现金流 (3,268) (2,094) (2,110) (1,610) (1,610)  每股经营现金流 2.34 3.02 1.66 1.59 2.07 

债权融资 1,178 (700) 0 0 0  每股净资产 2.45 2.60 2.94 3.40 3.95 

股权融资 (340) 93 230 0 0  估值比率      

其他 (1,997) (2,311) (238) (271) (244)  市盈率 36.8 28.6 27.9 18.3 15.1 

筹资活动现金流 (1,159) (2,917) (8) (271) (244)  市净率 3.4 3.2 2.8 2.5 2.1 

汇率变动影响 55 96 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.4 13.5 14.5 10.9 9.8 

现金净增加额 (247) 380 799 907 1,784  EV/EBIT 27.4 21.9 21.1 14.2 12.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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