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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 5.7 (3.1) (5.5) 22.7 

相对深圳成指 20.6 1.2 8.7 44.4  
  

发行股数 (百万) 7,203.32 

流通股 (百万) 7,187.75 

总市值 (人民币 百万) 258,599.03 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,527.49 

主要股东  

立訊有限公司 37.93  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024年 9月 18日收市价为标准 
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证券分析师：苏凌瑶 

lingyao.su@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300522080003 

 

联系人：周世辉 

shihui.zhou@bocichina.com 

一般证券业务证书编号：S1300123050013 

 
   

 

立讯精密 
  
拟收购莱尼公司汽车线束线缆资产，加速拓展汽
车业务 
  
公司于 2024 年 9 月 14 日发布收购 Leoni AG 及其下属全资子公司股权的公告，公司拟收
购莱尼公司的 50.1%股权以及其全资子公司 Leoni K 的 100%股权。我们认为该股权交易
有望加快公司拓展汽车业务的速度，并形成良好协同效应，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

◼ 莱尼公司是全球排名前列的汽车线束公司。莱尼公司是全球头部的电缆、电线和线束
系统解决方案供应商，拥有百余年的发展历史，其主要产品涵盖标准化电缆、特种电
缆以及定制开发的线束系统与相关组件，广泛应用于汽车制造工业、通信工业等领域。
莱尼旗下包含两大核心业务，分别为以 Leoni K 为运营主体的汽车线缆事业部和以
Leoni B 为运营主体的线束系统事业部。根据缆仕特电子分析，就品牌价值、口碑评价
等方面而言，2023 年莱尼公司位于全球汽车线束十大品牌前列。 

◼ 收购安排：公司以低于净资产的估值合计出资约 41 亿元，标的资产营收较大但 2023

年仍处亏损。本次交易安排如下：此次交易总对价 5.25 亿欧元，约合人民币 41 亿元，
其中公司及其控股子公司将以 3.2 亿欧元交易对价收购 Leoni AG 持有的 Leoni K 100%

股权，公司全资子公司将以 2.1 亿欧元交易对价收购 Leoni AG 50.1%股权，Leoni AG

持有包括 Leoni B 在内的所有与“线束系统事业部”相关的运营主体的 100%股权。标的
资产经营成绩方面：Leoni K2023 年营业收入 14.6 亿欧元，亏损 1328 万欧元；Leoni 

AG 2023 年营业收入 54.6 亿欧元，亏损 1.3 亿欧元。标的资产营收规模大，但 2023 年
亏损金额较大。收购金额方面：根据公司公告披露的交易对价及被收购公司经营状况，
我们测算公司本次交易对价对应 Leoni K/Leoni AG 净资产的倍数分别为 0.85 倍/0.57

倍（以 2024 年 Q1 净资产计算），收购对价低于净资产。 

◼ 该股权收购有望产生较好协同效应、带动公司汽车业务快速发展。一方面有助于公司
在产品开发、市场拓展、客户准入、产能布局、物料采购方面与莱尼公司实现资源互
通、优势互补和战略协同，快速形成公司在全球汽车线束领域的差异化竞争优势，为
中国车企出海及海外传统车企提供更加便携、高效的垂直一体化服务；另一方面，公
司具有较好内生外延式的发展经验，和制程优化、垂直整合、工厂运营等优势，在完
成股权交割后可为莱尼公司与 Leoni K 提供包括但不限于财务、业务、采购、生产、
人员结构、内部控制等内控管理、商务拓展方面的优化与赋能。在融资利率、采购成
本、全球产能、模治具/智能制造经验、客户资源等方面产生协同效应。 

估值 

◼ 维持此前盈利预测。我们预计公司 2024/2025/2026 年实现每股收益 1.87 元/2.35 元/2.91

元，对应市盈率 19.2 倍/15.3 倍/12.3 倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 宏观经济波动风险、汇率风险、管理风险、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) 214,028 231,905 270,845 316,474 371,146 

增长率(%) 39.0 8.4 16.8 16.8 17.3 

EBITDA(人民币 百万) 18,344 20,910 26,480 30,570 35,549 

归母净利润(人民币 百万) 9,163 10,953 13,439 16,923 20,956 

增长率(%) 29.6 19.5 22.7 25.9 23.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.27 1.52 1.87 2.35 2.91 

市盈率(倍) 28.2 23.6 19.2 15.3 12.3 

市净率(倍) 5.7 4.6 3.8 3.2 2.6 

EV/EBITDA(倍) 13.1 12.0 9.5 7.3 5.9 

每股股息 (人民币) 0.1 0.3 0.4 0.5 0.6 

股息率(%) 0.4 0.9 1.0 1.3 1.6 

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 214,028 231,905 270,845 316,474 371,146  净利润 10,491 12,243 15,385 19,374 23,991 

营业收入 214,028 231,905 270,845 316,474 371,146  折旧摊销 7,969 10,497 11,493 11,983 12,638 

营业成本 187,929 205,041 238,625 278,695 326,632  营运资金变动 (5,772) 2,624 (6,652) 6,453 (10,658) 

营业税金及附加 476 535 523 682 791  其他 40 2,241 4,600 (3,294) (76) 

销售费用 831 889 1,029 1,108 1,299  经营活动现金流 12,728 27,605 24,827 34,515 25,895 

管理费用 5,076 5,543 5,417 6,013 6,681  资本支出 (13,584) (11,387) (8,300) (6,800) (6,300) 

研发费用 8,447 8,189 9,750 11,077 12,619  投资变动 (606) (317) 0 0 0 

财务费用 883 483 956 541 225  其他 863 (7,856) 1,184 1,347 1,471 

其他收益 602 825 760 729 772  投资活动现金流 (13,326) (19,560) (7,116) (5,453) (4,829) 

资产减值损失 (847) (1,319) (500) (300) (200)  银行借款 7,172 8,436 (7,553) 0 0 

信用减值损失 (47) 23 (14) (14) (14)  股权融资 520 (5,376) (2,571) (3,308) (4,096) 

资产处置收益 48 123 31 39 60  其他 464 1,011 (1,827) (106) (443) 

公允价值变动收益 14 210 50 50 50  筹资活动现金流 8,156 4,070 (11,951) (3,413) (4,538) 

投资收益 998 1,771 1,153 1,308 1,411  净现金流 7,557 12,115 5,760 25,649 16,527 

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 11,154 12,860 16,025 20,171 24,978        

营业外收入 34 93 50 59 67  财务指标 

营业外支出 31 68 48 49 55  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 11,158 12,885 16,026 20,181 24,990  成长能力      

所得税 667 642 641 807 1,000  营业收入增长率(%) 39.0 8.4 16.8 16.8 17.3 

净利润 10,491 12,243 15,385 19,374 23,991  营业利润增长率(%) 36.6 15.3 24.6 25.9 23.8 

少数股东损益 1,328 1,291 1,946 2,451 3,035  归属于母公司净利润增长率(%) 29.6 19.5 22.7 25.9 23.8 

归母净利润 9,163 10,953 13,439 16,923 20,956  息税前利润增长率(%) 41.3 0.4 43.9 24.0 23.3 

EBITDA 18,344 20,910 26,480 30,570 35,549  息税折旧前利润增长率(%) 45.2 14.0 26.6 15.4 16.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.27 1.52 1.87 2.35 2.91  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 29.6 19.5 22.7 25.9 23.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.8 4.5 5.5 5.9 6.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 5.2 5.5 5.9 6.4 6.7 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 12.2 11.6 11.9 11.9 12.0 

流动资产 88,292 94,228 136,977 148,094 206,914  归母净利润率(%) 4.3 4.7 5.0 5.3 5.6 

货币资金 19,367 33,620 39,379 65,028 81,555  ROE(%) 20.2 19.5 20.0 20.9 21.5 

应收账款 26,043 23,504 46,771 31,562 57,592  ROIC(%) 13.2 13.1 19.0 27.6 32.0 

应收票据 950 261 1,093 489 1,367  偿债能力      

存货 37,363 29,758 43,155 44,443 58,689  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

预付账款 587 487 697 741 931  净负债权益比 0.2 0.1 (0.1) (0.3) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.2 1.3 1.4 1.6 1.7 

其他流动资产 3,982 6,598 5,881 5,831 6,780  营运能力      

非流动资产 60,092 67,764 60,611 57,408 50,079  总资产周转率 1.6 1.5 1.5 1.6 1.6 

长期投资 4,215 4,518 4,518 4,518 4,518  应收账款周转率 7.4 9.4 7.7 8.1 8.3 

固定资产 44,026 44,561 41,952 37,111 31,139  应付账款周转率 4.5 4.8 4.6 4.6 4.7 

无形资产 2,696 2,663 2,430 2,197 1,964  费用率      

其他长期资产 9,156 16,023 11,711 13,583 12,459  销售费用率(%) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资产合计 148,384 161,992 197,588 205,501 256,993  管理费用率(%) 2.4 2.4 2.0 1.9 1.8 

流动负债 74,631 74,835 99,314 91,333 122,844  研发费用率(%) 3.9 3.5 3.6 3.5 3.4 

短期借款 14,912 20,514 15,000 15,000 15,000  财务费用率(%) 0.4 0.2 0.4 0.2 0.1 

应付账款 49,786 45,909 71,836 64,421 93,348  每股指标(元)      

其他流动负债 9,933 8,412 12,478 11,912 14,496  每股收益(最新摊薄) 1.3 1.5 1.9 2.3 2.9 

非流动负债 14,969 16,872 15,175 15,004 15,089  每股经营现金流(最新摊薄) 1.8 3.8 3.4 4.8 3.6 

长期借款 9,205 12,039 10,000 10,000 10,000  每股净资产(最新摊薄) 6.3 7.8 9.3 11.2 13.6 

其他长期负债 5,764 4,833 5,175 5,004 5,089  每股股息 0.1 0.3 0.4 0.5 0.6 

负债合计 89,600 91,707 114,489 106,336 137,934  估值比率      

股本 7,100 7,148 7,203 7,203 7,203  P/E(最新摊薄) 28.2 23.6 19.2 15.3 12.3 

少数股东权益 13,441 13,975 15,921 18,372 21,407  P/B(最新摊薄) 5.7 4.6 3.8 3.2 2.6 

归属母公司股东权益 45,343 56,310 67,178 80,793 97,653  EV/EBITDA 13.1 12.0 9.5 7.3 5.9 

负债和股东权益合计 148,384 161,992 197,588 205,501 256,993  价格/现金流 (倍) 20.3 9.4 10.4 7.5 10.0 

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、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律
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