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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.55 元

总市值/流通市值 112368/111974 百万元

52周最高价/最低价 24.53/9.77 元

近 3 个月日均成交额 898.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蓝思科技（300433.SZ）-深化产业链垂直整合，AI 驱动手机、

PC市场增长》 ——2024-09-18

《蓝思科技（300433.SZ）-1Q24 归母净利润同比增长 379%，AI

手机、PC 拉动市场需求》 ——2024-05-06

《蓝思科技（300433.SZ）-玻璃盖板龙头企业，新能源领域业务

快速成长》 ——2024-04-09

3Q24 归母净利润环比增长 173%，盈利能力同环比改善。1-3Q24 公司营收

462.3亿元（YoY +36.74%），归母净利润23.7亿元（YoY +43.74%），毛利

率17.0%（YoY -1.03pct）。1-3Q24公司财务费用同比增长94.68%达到2.28

亿元，主要来自汇兑净损失的增加。3Q24公司营收173.6亿元（YoY +27.37%，

QoQ +29.87%），归母净利润15.10亿元（YoY +37.85%，QoQ +173.46%），

毛利率21.43%（YoY +1.0pct，QoQ +4.99pct），毛利率同环比改善。

3Q24全球智能手机出货量同比增长，公司智能手机相关业务有望受益。据

Canalys数据，得益于新兴经济体的强劲需求，以及北美、中国和欧洲市场

处于换机周期的早期阶段，3Q24全球智能手机出货量同比增长5%，连续四

个季度实现增长。其中3Q24苹果出货量达到历年同期最高水平，市场份额

18%，随着Apple intelligence的拓展，预计IPhone16将推动苹果在2024

年继续保持增长，并且有望延续到2025上半年。1H24年公司智能手机与电

脑业务营收240.20亿元（YoY +48.87%），占公司总营收的83%。

深化产业链垂直整合，ODM、OEM带动外观件、结构件等市场份额提升。公

司与支付宝联合开发“碰一下”产品，使得用户无需展示付款码，解锁手机

碰一下商家的收款设备即可完成支付，是一款改变了支付方式的终端产品，

公司作为该产品的品牌制造商，在金属中框、3D玻璃盖板、模切配件以及整

机组装的系统集成上彰显了智能制造与ODM的强劲竞争力。公司深化产业链

垂直整合，加快发展ODM和 OEM业务，以ODM或OEM模式开发及量产智能手

机、支付终端、PC、笔电、医疗、智能家居等智能设备，带动玻璃金属等结

构件、外观件的市场份额进一步扩大。

客户销量增长以及新客户开拓推动公司新能源汽车及智能座舱业务增长。新

能源汽车市场持续增长，据中汽协数据，1-3Q24我国新能源汽车销量832万

辆，同比增长32.5%。据特斯拉官网，3Q24特斯拉汽车生产量46.29万辆，

同比增长9.13%，环比增长14.35%。公司新能源汽车及智能座舱业务有望受

益于客户销量增长以及新客户开拓。1H24公司新能源汽车及智能座舱类业务

营收27.16亿元（YoY +19.01%)，占总营收9%。

投资建议：我们上调公司盈利预测，预计公司2024-2026 年归母净利润为

39.19/51.43/63.64亿元（前值2024-2026年为38.49/49.41/62.64亿元），

同比增速分别为29.7%/31.2%/23.8%，对应PE为28.9/22.0/17.8倍，维持

“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期；汇率波动风险；客户集中的风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 46,699 54,491 69,795 83,662 92,241

(+/-%) 3.2% 16.7% 28.1% 19.9% 10.3%

净利润(百万元) 2448 3021 3919 5143 6364

(+/-%) 18.3% 23.4% 29.7% 31.2% 23.8%

每股收益（元） 0.49 0.61 0.79 1.03 1.28

EBIT Margin 6.6% 5.6% 6.5% 7.0% 7.8%

净资产收益率（ROE） 5.5% 6.5% 8.1% 10.1% 11.7%

市盈率（PE） 46.1 37.5 28.9 22.0 17.8

EV/EBITDA 19.3 18.4 16.7 13.8 11.9

市净率（PB） 2.56 2.44 2.34 2.22 2.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11686 10519 11414 11652 12937 营业收入 46699 54491 69795 83662 92241

应收款项 9397 9931 12720 15247 16811 营业成本 37730 45429 58278 69794 76814

存货净额 6685 6683 9981 11837 12598 营业税金及附加 356 471 569 681 766

其他流动资产 844 948 1906 1624 1848 销售费用 727 693 789 938 921

流动资产合计 28611 28081 36022 40360 44193 管理费用 2706 2543 3057 3453 3586

固定资产 36983 36876 38331 39512 40289 研发费用 2105 2317 2598 2902 2985

无形资产及其他 5186 5227 5018 4809 4600 财务费用 246 244 310 334 291

其他长期资产 7087 6910 6888 6870 6852 投资收益 76 107 165 116 129

长期股权投资 480 375 474 437 423

资产减值及公允价值变

动 (436) (404) (859) (795) (881)

资产总计 78346 77470 86734 91988 96357 其他 496 779 748 692 756

短期借款及交易性金融

负债 9862 5698 8534 7861 7140 营业利润 2966 3277 4247 5572 6882

应付款项 10130 11132 14661 17616 19351 营业外净收支 (51) (23) (26) (33) (27)

其他流动负债 2175 2227 3387 3885 4174 利润总额 2915 3254 4221 5538 6854

流动负债合计 22167 19056 26582 29362 30665 所得税费用 395 212 275 361 447

长期借款及应付债券 9123 9588 9588 9588 9588 少数股东损益 72 20 27 35 43

其他长期负债 2674 2304 1971 1723 1406 归属于母公司净利润 2448 3021 3919 5143 6364

长期负债合计 11797 11892 11560 11311 10994 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 33964 30948 38142 40673 41659 净利润 2520 3042 3946 5178 6407

少数股东权益 209 183 237 315 424 资产减值准备 533 446 922 878 944

股东权益 44173 46339 48355 51000 54274 折旧摊销 4539 4806 4571 5217 5876

负债和股东权益总计 78346 77470 86734 91988 96357 公允价值变动损失 (141) (43) (64) (83) (63)

财务费用 1114 437 310 334 291

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 336 290 (2078) (937) (646)

每股收益 0.49 0.61 0.79 1.03 1.28 其它 280 322 (1233) (1212) (1235)

每股红利 0.22 0.29 0.38 0.50 0.62 经营活动现金流 9181 9300 6375 9376 11574

每股净资产 8.88 9.30 9.70 10.23 10.89 资本开支 (6852) (5443) (5953) (6347) (6564)

ROIC 8% 9% 11% 13% 14% 其它投资现金流 1276 76 (487) 336 20

ROE 6% 7% 8% 10% 12% 投资活动现金流 (5577) (5367) (6440) (6011) (6544)

毛利率 19% 17% 17% 17% 17% 权益性融资 0 62 0 0 0

EBIT Margin 7% 6% 6% 7% 8% 负债净变化 (1897) 465 0 0 0

EBITDA Margin 16% 14% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (1083) (1467) (1876) (2454) (3025)

收入增长 3% 17% 28% 20% 10% 其它融资现金流 563 (4197) 2836 (673) (721)

净利润增长率 18% 23% 30% 31% 24% 融资活动现金流 (2416) (5137) 960 (3127) (3745)

资产负债率 44% 40% 44% 45% 44% 现金净变动 1466 (1189) 895 237 1285

息率 1.0% 1.3% 1.7% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 10216 11682 10494 11389 11626

P/E 46.1 37.5 28.9 22.0 17.8 货币资金的期末余额 11682 10494 11389 11626 12911

P/B 2.6 2.4 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 681 2494 749 3443 5367

EV/EBITDA 19.3 18.4 16.7 13.8 11.9 权益自由现金流 (653) (1238) 3295 2457 4374

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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