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市场数据  
收盘价(元) 16.77 

一年最低/最高价 10.50/18.65 

市净率(倍) 1.91 

流通A股市值(百万元) 6,630.81 

总市值(百万元) 11,062.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.78 

资产负债率(%,LF) 27.35 

总股本(百万股) 659.69 

流通 A 股(百万股) 395.40  
 

相关研究  
《安洁科技(002635)：消费电子+新能

源汽车驱动新一轮成长》 

2022-11-24 

《安洁科技(002635)：业务多点开花，

发展驶入快车道》 

2020-09-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4199 4517 5058 5673 6372 

同比（%） 8.11 7.57 11.98 12.16 12.32 

归母净利润（百万元） 235.24 307.63 337.15 390.73 459.77 

同比（%） 18.15 30.77 9.60 15.89 17.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.47 0.51 0.59 0.70 

P/E（现价&最新摊薄） 47.20 36.09 32.93 28.41 24.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：12 月 23 日，公司在投资者互动平台表示，公司目前主要为国际主

流客户 AR/VR/MR 终端产品提供相关精密功能件和精密结构件。  

◼ 竞争力稳步提升，AR/VR 行业有望迎来拐点。12 月 23 日公司在投资者
互动平台表示，公司目前主要为国际主流客户 AR/VR/MR 终端产品提
供相关精密功能件和精密结构件。当前市场受到宏观经济波动和消费能
力变化等不确定因素的影响，国际数据公司 IDC 预测 2024 年中国
AR/VR 市场的出货量为 53.5 万台，同比下降 26.3%，但由于 AI 的融
合、新参与者的加入、技术创新等，IDC 预测 2025 年中国 AR/VR 市场
有望迎来转折，预计出货量将比 2024 年增长 114.7%，全球 AI 终端有
望迎来爆发。公司主要为 AR/VR 终端产品提供精密功能件、精密结构
件的生产服务和整体解决方案，直接受益于全球 AR/VR 市场的增长趋
势。公司一方面努力维系高端客户资源关系，凭借稳定的生产、积极的
市场拓展、优质的产品和完善的服务，在业界和客户中建立了良好的声
誉和品牌知名度，与多家国际主流客户建立了稳固的合作关系，进一步
提升了公司的品牌影响力，并帮助公司获得协同效应，保持了良好的盈
利水平。另一方面，公司持续加大技术研发投入，2024 年前三季度公司
研发投入总额 3.2 亿元，同比增长 28%，紧密跟随市场动态和新技术的
演进，不断加大在核心产品工艺研发上的投入，致力于开发技术含量高、
附加值大的产品，并已完成了工艺验证，保持了较高的订单交付效率。 

◼ 积极部署海外产线，消费电子与新能源汽车双轮驱动。公司前三季度实
现营业总收入 35.93 亿元，同比增加 17.03%，从长期战略布局来看，公
司将继续专注消费电子与新能源汽车两大核心市场，凭借自身技术创新
能力和全球化布局，巩固和拓展市场份额，以应对市场对精密结构件和
功能件不断增长的需求。2024 上半年，新能源气场市场持续升温，现在
新能源汽车大功率无线充电系统业务已进入落地阶段，子公司积累了为
新能源汽车客户提供无线充电解决方案的能力，并不断提升技术研发、
产品品质及供应能力等综合实力。此外氢燃料电池金属双极板全制程工
艺产线建设已完成目前已经投入量产中，不断优化生产销量以及自动化
水平，促其成为公司新的增长点。同时针对折叠屏手机布局，强调自身
技术储备和与多家知名消费电子品牌的合作，将继续提升折叠技术研发
水平，争取更多客户产品量产供货。目前公司正在进行海外工厂建设，
墨西哥和越南工厂的工程建设和生产线设备转移，有望 2025 年投产。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司基于消费电子与新能源汽车的双轮
驱动，在 AI 终端持续爆发的将来，有望核心受益。我们预测
2024/2025/2026 年公司归母净利润为 3.4/3.9/4.6 亿元，当前市值对应 PE

为 33/28/24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子需求不及预期，AR/VR 产业复苏不及预期，公司客
户验证及拓展进展不及预期  
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安洁科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,828 3,665 4,280 4,304  营业总收入 4,517 5,058 5,673 6,372 

货币资金及交易性金融资产 1,597 1,419 1,572 1,514  营业成本(含金融类) 3,400 3,887 4,361 4,899 

经营性应收款项 1,519 1,498 1,895 1,906  税金及附加 34 33 40 45 

存货 478 474 576 608  销售费用 79 86 91 96 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 331 365 403 446 

其他流动资产 234 274 237 277  研发费用 362 406 454 510 

非流动资产 4,328 4,618 4,686 4,736  财务费用 (11) 26 34 33 

长期股权投资 5 4 4 4  加:其他收益 50 51 57 64 

固定资产及使用权资产 2,437 2,573 2,682 2,763  投资净收益 64 50 60 70 

在建工程 370 329 300 280  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 218 204 190 178  减值损失 (70) (22) (21) (21) 

商誉 252 244 241 238  资产处置收益 (28) 0 0 0 

长期待摊费用 130 130 130 130  营业利润 346 333 387 457 

其他非流动资产 916 1,133 1,138 1,143  营业外净收支  (29) 28 28 28 

资产总计 8,156 8,283 8,966 9,041  利润总额 317 361 415 485 

流动负债 2,020 2,162 2,688 2,578  减:所得税 13 28 29 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 431 631 631 631  净利润 305 334 386 455 

经营性应付款项 1,411 1,299 1,798 1,674  减:少数股东损益 (3) (4) (5) (5) 

合同负债 3 4 4 5  归属母公司净利润 308 337 391 460 

其他流动负债 174 228 255 268       

非流动负债 213 213 213 213  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.51 0.59 0.70 

长期借款 22 22 22 22       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 298 332 382 441 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 703 603 653 727 

其他非流动负债 173 173 173 173       

负债合计 2,233 2,375 2,901 2,791  毛利率(%) 24.72 23.14 23.13 23.12 

归属母公司股东权益 5,912 5,901 6,062 6,252  归母净利率(%) 6.81 6.67 6.89 7.22 

少数股东权益 11 7 2 (3)       

所有者权益合计 5,922 5,908 6,064 6,249  收入增长率(%) 7.57 11.98 12.16 12.32 

负债和股东权益 8,156 8,283 8,966 9,041  归母净利润增长率(%) 30.77 9.60 15.89 17.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 803 487 672 488  每股净资产(元) 8.79 8.94 9.19 9.48 

投资活动现金流 (761) (485) (252) (239)  最新发行在外股份（百万股） 660 660 660 660 

筹资活动现金流 (196) (180) (267) (308)  ROIC(%) 4.49 4.72 5.33 6.06 

现金净增加额 (159) (178) 153 (58)  ROE-摊薄(%) 5.20 5.71 6.45 7.35 

折旧和摊销 405 271 271 286  资产负债率(%) 27.38 28.68 32.36 30.88 

资本开支 (594) (293) (282) (279)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.09 32.93 28.41 24.15 

营运资本变动 70 (93) 45 (213)  P/B（现价） 1.91 1.88 1.83 1.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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