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 事件： 

公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 公司实现营业收入 191.20 亿

元，同比增长 25.06%；公司实现归母净利润 6.92 亿元，同比下滑

44.53%。其中 24Q2 单季度，公司实现营业收入 93.21 亿元，同比增

长15.43%，环比下降4.89%；归母净利润2.31亿元，同比下滑61.54%，

环比下降 49.82%。 

 

分行业来看，2024 上半年受益 AI 终端发展及消费电子市场复苏，公

司 AI 终端及通讯类业务快速增长，实现收入 176.40 亿元，同比增长

29.80%；汽车业务则受益于全球新能源汽车市场的发展和份额提升，

实现收入 10.18 亿，同比增长 42.90%；光伏储能业务受客户订单阶

段性下降等因素影响，实现收入 3.99 亿元，同比下降 56.35%。 

 

 AI 终端需求旺盛带动收入增长，产品结构变化影响毛利率： 

得益于领先的精益制造能力及在 AI 终端制造领域的提前布局，2024 

H1，公司手机、PC、平板、MR、机器人相关产品收入增长较快，部分

新产品业务收入规模大幅度提升，但盈利能力与原有业务相比仍有一

定的差距，致使业务板块毛利率同比下降 5.21 个 pct 至 16.53%。公

司碳纤维产品、散热模组、电池模组等终端相关零组件在收入快速提

升的同时保持了较高的毛利水平。 

 

 顺应各类 AI 终端需求，积极推进产品开发和客户拓展： 

随着人工智能技术的发展，科技革命的新浪潮为消费电子行业带来了

新的生机。智能手机方面，公司顺应高端折叠屏手机轻量化及性能优

化的发展趋势，积极尝试使用新材料碳纤维进行折叠屏结构件设计。

行业头部客户的相关折叠屏及其他中高端手机机型已采用公司碳纤

维结构件，并实现量产出货;散热管理系统方面，公司已经具备热管、

均热板等散热零部件、空冷散热模组、水冷模组、石墨片、导热垫片、

导热胶相关产品的研发、生产能力及系统性散热解决方案，应用于智

能手机等各类终端电子产品。公司的各类超薄 VC 均热板及散热解决

方案被多款中高端手机机型搭载并实现量产出货。人形机器人方面，

公司旗下全资子公司可为工业机器人和机器人制造设备提供设计、工

程和制造解决方案，已与 Hanson Robotics Limited 签署谅解备忘

录，双方将就人形机器人的设计优化升级、量产测试等方面展开合作。 

智能穿戴方面，公司为全球 XR 领域头部客户提供软质功能件、注塑

件、散热解决方案、充电器等核心零部件。 
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 投资建议： 

我们预计公司 2024 年-2026 年的收入增速分别为 18.3%、23.8%、

20.9%，净利润的增速分别为-7.2%、59.1%、32.3%。消费电子行业正

处于快速变革和创新的关键时期， AI 技术正在成为消费电子产品发

展的新引擎，公司积极进行 AI 终端相关的产品开发和客户导入工作，

有望紧抓机遇，实现成长再上一台阶。首次覆盖，我们给予公司买入

-A 的投资评级，6个月目标价为 9.45 元，相当于 2024 年 35.00x 的

动态市盈率。 

 

 风险提示：消费电子终端销量不及预期，行业竞争加剧，汇率

波动。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 34,484.7 34,123.7 40,357.8 49,966.5 60,414.9 

净利润 1,596.1 2,050.9 1,903.8 3,028.5 4,006.7 

每股收益(元) 0.23 0.29 0.27 0.43 0.57 

每股净资产(元) 2.45 2.60 11.36 12.54 14.25 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 36.8 28.6 30.8 19.4 14.7 

市净率(倍) 3.4 3.2 0.7 0.7 0.6 

净利润率 4.6% 6.0% 4.7% 6.1% 6.6% 

净资产收益率 9.3% 11.2% 9.5% 13.7% 16.0% 

股息收益率 1.4% 0.7% 3.1% 6.5% 6.9% 

ROIC 9.3% 11.7% 10.5% 18.2% 21.3% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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1.盈利预测与估值分析 

1.1.盈利预测 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入增速分别为 18.3%、23.8%、20.9%。具体来看： 

1） 精密功能件：2024 年全球消费电子市场呈现出触底回暖态势，周期复苏有望与 AI 带来

的新需求形成共振，在 2025-2026 年保持增长。公司积极响应各类终端 AI 需求，在折叠

屏手机碳纤维结构件、散热管理系统、智能穿戴等领域加强产品开发和客户拓展工作，

有望充分受益。因此，我们预计公司该业务收入在 2024-2026 年增速分别为

28.9%/24.8%/20.7%。2024 上半年，因产品结构变动原因，业务毛利率有所下滑，随着消

费电子整体行业回暖复苏以及创新产品批量导入，业务毛利率有望呈现稳中有升的趋势，

我们判断公司精密功能件业务在 2024-2026 年毛利率分别为 20.0%/21.0%/21.5%。 

 

2） 充电器：公司子公司赛尔康是全球领先企业的充电器制造商，人工智能应用也将推动充

电器的充电功率和零部件升级。我们预计公司该业务收入在 2025 年有望受益行业趋势取

得复苏，预计 2024-2026 年增速分别为-4.4%/21.9%/21.8%。随着充电器价值量提升和市

场复苏，我们判断公司 2024-2026 年该业务毛利率分别为 4.5%/5.0%/5.5%。 

 

3） 汽车业务：随着全球对环保和可持续发展的重视程度不断提高，新能源汽车的市场占比

将继续增长。公司目前已布局动力电池方壳电芯钢铝外壳、圆柱电芯铝壳、顶盖 盖板、

防爆阀、正负极软连接、转接片等电池结构件产品及柔性软连接母排、注塑件等其他汽

车相关精密结构件。另一方面，也逐步切入车用的刹车系统解决方案一线品牌。在车内

电子电气件也布局无线快充，并自研自制快充线圈。我们预计随着行业发展，以及公司

加大市场开拓力度并积极开拓新业务，公司新能源汽车类产品业务收入有望在2024-2026

年分别增长 40.0%/30.0%/30.0%。随着公司该业务规模效应逐步显现，毛利率有望提升。

我们预计公司该业务 2024-2026 年毛利率分别为 5.0%/5.5%/6.0%。 

 

4） 材料：公司材料业务主要产品包括电磁屏蔽材料、导热类材料、微波介质陶瓷、陶瓷纤

维产品以及 MnZn 软磁铁氧体材料等，广泛用于消费电子、新能源汽车、网路通讯等领域。

预计随着下游消费电子和新能源汽车等市场的发展，未来有望取得增长。我们预计公司

材料业务收入在 2024-2026 年分别增长 10%/10%/10%，毛利率保持在 12%。 

 

表1：公司收入拆分及毛利率预测表 

单位：亿元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

合计 
      

收入 303.8 344.8 341.2 403.6 499.7 604.1 

增速 
 

13.5% -1.0% 18.3% 23.8% 20.9% 

毛利润 
  

68.0  65.9  86.1  106.7  

毛利率 
  

19.9% 16.3% 17.2% 17.7% 

精密功能件             

收入 221.7 241.1 231.7 298.8 372.9 450.3 

增速 
 

8.8% -3.9% 28.9% 24.8% 20.7% 

毛利率 19.8% 26.0% 26.8% 20.0% 21.0% 21.5% 

充电器 
      

收入 56.1 65.4 66.9 64.0 78.0 95.0 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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增速 
 

17% 2% -4.4% 21.9% 21.8% 

毛利率 5.0% 7.9% 4.6% 4.5% 5.0% 5.5% 

汽车业务             

收入 4.4 11.8 17.0 23.8 30.9 40.1 

增速 
 

166.3% 43.6% 40.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 2.2% 3.5% 5.1% 5.0% 5.5% 6.0% 

材料业务 
      

收入 12.5 10.4 7.1 7.8 8.6 9.4 

增速 
 

-17.1% -31.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 9.9% 5.7% 12.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

资料来源：Choice，国投证券研究中心 

 

1.2.估值分析 

我们选取消费电子精密制造行业安洁科技、歌尔股份和立讯精密作为可比公司，公司 2024 年

估值水平高于可比公司平均水平，主要系公司产品结构发生变化，部分新产品上量，影响到

收入占比较高的AI终端及通讯类业务的毛利率水平，有可能致使2024年EPS水平相对较低。

展望未来，消费电子行业正处于快速变革和创新的关键时期，折叠屏、AI 等新技术正在成为

消费电子产品发展的新引擎，公司积极响应各类终端 AI需求，在折叠屏手机碳纤维结构件、

散热管理系统、智能穿戴等领域加强产品开发和客户拓展工作，有望充分受益并在 2025-2026

年取得高于行业平均水平的增长。因此，我们给予公司 2024 年 35 倍动态市盈率，首次覆盖，

给予买入-A 的投资评级，6个月目标价为 9.45 元。 

 

表2：可比公司估值表 

公司 
总市值

（亿元） 

股价

（元） 

归母净利润（百万元） PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

安洁科技 88.00 13.34 307.6 390.1 478.0 574.5 28.61 22.56 18.41 15.32 

歌尔股份 684.11 20.02 1088.1 2540.9 3608.7 4474.7 23.10 26.92 18.96 15.29 

立讯精密 2,766.88 38.55 10952.7 13100.8 16886.1 20946.3 25.35 21.20 16.44 13.26 

平均值       25.69 23.56 17.94 14.62 

领益智造 559.25 7.98 2050.9 1903.8 3028.5 4006.7 27.27 29.38 18.47 13.96 

资料来源：Choice，国投证券研究中心 

注：市值和收盘价截至 2024 年 9 月 2日 

 

2. 风险提示 

1）消费电子终端销量不及预期 

当前全球宏观环境存在较多不确定性，受美元利率持续高企、地缘政治紧张、国际贸易疲软

以及气候灾害增多等多重挑战的影响，全球经济整体复苏缓慢。消费电子产品多为可选消费，

与消费者的可支配收入以及对未来的收入预期息息相关，在此背景下可能存在产品整体销量

不及预期的风险。公司收入下游消费电子领域敞口较大，如果全球消费电子销量不及预期，

或对公司业绩形成不利影响。 
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2）行业竞争加剧的风险 

精密制造行业竞争充分，大小企业林立，若公司不能保持在技术研发、生产规模、成本优化、

质量控制等方面的优势，可能会在激烈的市场竞争中处于劣势地位，影响公司的未来发展。 

 

3）汇率波动 

公司在业务开展过程中，随着海外销售、采购以及投融资活动规模和占比逐年上升，产生了

一定的外币敞口及其汇率波动，汇率可能受到国内外经济环境等因素的影响，进而对公司以

本币计价的经营业绩造成一定影响。

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 34,484.7 34,123.7 40,357.8 49,966.5 60,414.9  成长性      

减:营业成本 27,334.7 27,319.1 33,771.2 41,360.9 49,745.7  营业收入增长率 13.5% -1.0% 18.3% 23.8% 20.9% 

   营业税费 210.2 203.6 181.6 224.8 271.9  营业利润增长率 89.5% 24.3% -9.1% 60.5% 35.2% 

   销售费用 302.1 332.4 322.9 399.7 453.1  净利润增长率 35.2% 28.5% -7.2% 59.1% 32.3% 

   管理费用 1,460.3 1,401.9 1,493.2 1,798.8 2,114.5  EBITDA 增长率 48.7% 11.6% -2.3% 30.8% 23.6% 

   研发费用 2,094.4 1,808.5 1,856.5 2,298.5 2,748.9  EBIT 增长率 74.9% 18.6% -1.7% 50.7% 33.7% 

   财务费用 148.0 211.7 118.1 -49.2 -120.4  NOPLAT 增长率 10.9% 28.1% -9.8% 48.9% 30.4% 

加:资产/信用减值损失 -1,037.6 -480.8 -279.0 -359.5 -298.5  投资资本增长率 1.8% 0.0% -14.2% 11.9% -19.1% 

   公允价值变动收益 -144.2 -199.8 -124.3 30.0 20.0  净资产增长率 8.9% 6.1% 9.3% 10.3% 13.5% 

   投资和汇兑收益 189.8 102.0 109.0 120.2 110.4        

营业利润 2,053.7 2,552.8 2,320.0 3,723.7 5,033.1  利润率      

加:营业外净收支 -55.1 -31.3 -28.1 -38.2 -32.5  毛利率 20.7% 19.9% 16.3% 17.2% 17.7% 

利润总额 1,998.6 2,521.5 2,291.9 3,685.5 5,000.6  营业利润率 6.0% 7.5% 5.7% 7.5% 8.3% 

减:所得税 408.5 474.1 389.6 663.4 1,000.1  净利润率 4.6% 6.0% 4.7% 6.1% 6.6% 

净利润 1,596.1 2,050.9 1,903.8 3,028.5 4,006.7  EBITDA/营业收入 10.7% 12.1% 10.0% 10.5% 10.8% 

       EBIT/营业收入 6.1% 7.3% 6.0% 7.4% 8.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 101 107 87 60 41 

货币资金 2,730.7 3,018.1 3,547.5 3,555.4 9,772.5  流动营业资本周转天数 70 71 53 52 47 

交易性金融资产 1,196.5 74.3 -50.0 -20.0 -  流动资产周转天数 200 203 182 172 181 

应收帐款 9,308.9 9,073.1 9,984.8 13,055.4 13,795.7  应收帐款周转天数 98 97 85 83 80 

应收票据 95.9 129.8 161.7 225.9 208.9  存货周转天数 53 57 57 55 54 

预付帐款 114.7 94.4 129.9 162.6 191.8  总资产周转天数 374 387 332 277 259 

存货 5,101.4 5,727.1 6,985.2 8,180.5 9,783.2  投资资本周转天数 199 203 160 126 100 

其他流动资产 859.3 1,040.3 964.2 954.6 986.3        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 9.3% 11.2% 9.5% 13.7% 16.0% 

长期股权投资 672.6 525.2 525.2 525.2 525.2  ROA 4.4% 5.5% 5.1% 7.6% 8.5% 

投资性房地产 46.5 47.7 47.7 47.7 47.7  ROIC 9.3% 11.7% 10.5% 18.2% 21.3% 

固定资产 9,818.0 10,419.8 8,995.0 7,570.1 6,145.2  费用率      

在建工程 980.5 1,050.7 1,050.7 1,050.7 1,050.7  销售费用率 0.9% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 

无形资产 1,241.1 1,122.6 964.9 807.2 649.4  管理费用率 4.2% 4.1% 3.7% 3.6% 3.5% 

其他非流动资产 4,025.9 4,865.2 3,915.5 3,690.3 3,835.1  研发费用率 7.7% 6.6% 5.5% 5.6% 5.5% 

资产总额 36,192.0 37,188.3 37,222.1 39,805.5 46,991.8  财务费用率 0.4% 0.6% 0.3% -0.1% -0.2% 

短期债务 2,026.6 1,486.7 - - -  四费/营业收入 11.6% 11.0% 9.4% 8.9% 8.6% 

应付帐款 6,913.5 8,019.7 11,147.5 11,786.0 15,883.5  偿债能力      

应付票据 595.4 541.2 829.2 888.8 1,162.8  资产负债率 52.3% 50.8% 46.2% 44.5% 46.6% 

其他流动负债 3,703.0 3,189.1 2,953.9 3,282.2 3,142.3  负债权益比 109.7% 103.1% 86.0% 80.3% 87.4% 

长期借款 3,825.2 3,986.3 500.0 - -  流动比率 1.47 1.45 1.45 1.64 1.72 

其他非流动负债 1,871.4 1,653.4 1,776.0 1,766.9 1,732.1  速动比率 1.08 1.01 0.99 1.12 1.24 

负债总额 18,935.1 18,876.5 17,206.7 17,724.0 21,920.7  利息保障倍数 14.13 11.71 20.64 -74.76 -40.81 

少数股东权益 90.3 60.9 59.5 53.2 47.0  分红指标      

股本 1,763.8 1,756.2 1,756.2 1,756.2 1,756.2  DPS(元) 0.12 0.06 0.26 0.54 0.58 

留存收益 15,764.4 16,746.8 18,199.8 20,272.2 23,267.8  分红比率 50.6% 20.4% 23.7% 31.6% 25.2% 

股东权益 17,256.9 18,311.8 20,015.4 22,081.5 25,071.1  股息收益率 1.4% 0.7% 3.1% 6.5% 6.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,590.1 2,047.3 1,903.8 3,028.5 4,006.7  EPS(元) 0.23 0.29 0.27 0.43 0.57 

加:折旧和摊销 1,931.7 2,005.7 1,582.6 1,582.6 1,582.6  BVPS(元) 2.45 2.60 11.36 12.54 14.25 

   资产减值准备 1,037.6 480.8 - - -  PE(X) 36.8 28.6 30.8 19.4 14.7 

   公允价值变动损失 144.2 199.8 -124.3 30.0 20.0  PB(X) 3.4 3.2 0.7 0.7 0.6 

   财务费用 383.7 346.3 118.1 -49.2 -120.4  P/FCF 54.4 55.1 -42.7 19.0 2.0 

   投资收益 -189.8 -102.0 -109.0 -120.2 -110.4  P/S 1.7 1.7 0.4 0.3 0.2 

   少数股东损益 -6.0 -3.6 -1.6 -6.4 -6.3  EV/EBITDA 2.7 3.1 2.8 2.1 0.7 

   营运资金的变动 -375.2 -1,371.3 2,104.8 -3,319.3 1,799.6  CAGR(%) 23.9% 25.0% 17.1% 23.9% 25.0% 

经营活动产生现金流量 4,124.7 5,295.3 5,474.5 1,146.1 7,171.9  PEG 1.5 1.1 1.8 0.8 0.6 

投资活动产生现金流量 -3,268.1 -2,093.7 357.6 60.2 70.4  ROIC/WACC 0.9 1.1 1.0 1.8 2.1 

融资活动产生现金流量 -1,158.6 -2,917.2 -5,302.7 -1,198.4 -1,025.2  REP 0.6 0.6 0.7 0.3 0.2 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“国投证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

国投证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
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