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市场数据  
收盘价(元) 28.62 

一年最低/最高价 12.63/32.05 

市净率(倍) 3.01 

流通A股市值(百万元) 142,101.67 

总市值(百万元) 142,610.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.49 

资产负债率(%,LF) 41.34 

总股本(百万股) 4,982.88 

流通 A 股(百万股) 4,965.12  
 

相关研究  
《蓝思科技(300433)：精密制造平台

化布局，AI 终端和汽车电子全面发

展》 

2024-10-29 

《蓝思科技(300433)：2021 年半年报

点评：垂直整合成效显著，不断拓宽

成长边界》 

2021-08-24 
 

 

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） 46699 54491 70640 98210 130059 

同比（%） 3.16 16.69 29.64 39.03 32.43 

归母净利润（百万元） 2448 3021 3710 5570 7231 

同比（%） 18.25 23.42 22.79 50.14 29.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.61 0.74 1.12 1.45 

P/E（现价&最新摊薄） 58.25 47.20 38.44 25.60 19.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：近期蓝思深度合作的智元机器人出货破千，公司和 Rokid 达成深度合作等。 

◼ 消费电子平台之势开始显现，机器人+AR 进展是发展阶段的关键跃升：从玻璃结构

件出发，公司已成为了智能终端一站式服务的解决方案平台。机器人业务上：公司

为智元机器人的核心供应商，2025 年 1 月交付灵犀 X1，助力智元实现 2024 年产超

千台机器人目标，蓝思在其中供应关节模组/DCU/夹爪等核心零部件，自研的六维

力矩传感器/行星滚柱丝杠等远超消费电子结构件和外观件的范畴。AR 眼镜上：

2025 年 2 月蓝思和 Rokid 达成深度合作，提供整机组装和全产业链整合，从镜架、

镜片、功能模组到全自动组装实现全链条覆盖。同时蓝思也和小米在终端整机组装

深度合作，并实现了领先的交付速度和交付质量。我们认为机器人和 AR 领域进展

说明蓝思平台化取得了关键的跃升。 

◼ 新兴复杂精密制造业发展中，产业平台企业优势明显：新兴产业起步时坚定投入需

要公司优秀的成熟业务支撑，行有余力才能前瞻研发投入/对接成长初期的企业，蓝

思 2016 年就布局机器人领域，当前也有未来可能大规模量产的光波导材料/纳米结

构加工等布局。高迭代速度需要柔性生产、高响应速度等。我们认为消费电子龙头

被锻炼出的“规模大但具备灵活响应的组织优势”是迎接新兴产业的基因优势。复

杂和精密制造决定了终端客户难以内部制造，要依托外部厂商以加速新兴产业落

地，具备全产业链整合能力的公司有望抓住未来巨头客户的成长机遇。 

◼ 看好消费电子的“机器人+AR”历史机遇：我们认为消费电子制造公司具备高精度

/高复杂产品快速迭代和成本优化能力，同时优秀的主业提供了布局新领域的充足子

弹，AI 新形态终端浪潮是产业的历史性机遇。尤其在机器人，制造工厂作为“机器

替人”的第一阶段，消费电子公司产线就是机器人的应用场景，同时部分消费电子

龙头具备设备自研能力，相关如传感/控制/执行等技术能大量复制至机器人产业。 

◼ 不止于折叠屏，有望定位制造平台带来重估。公司作为北美客户折叠屏变化的核心

受益方，我们看好蓝思在盖板玻璃折叠带来的 ASP 大幅提升，以及在中框等零部件

的拓展。平台化拓展汽车/手机等业务稳定发展但毕竟属于偏成熟行业，当前机器人

和 AR 领域的积极进展充分显示公司全产业链覆盖的“技术+制造”双轮驱动的平

台属性，有望进一步打开空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司平台化和受益折叠趋势，上调盈利预测，考虑

外观件需求波动下调 24 年利润，预计公司 2024-2026 年营业收入为 706/982/1301 亿

元（前值 672/859/1051 亿），同比增长 29.6%/39.0%/32.4%，归母净利润为

37.1/55.7/72.3 亿元（前值 41.5/54.6/68 亿），同比增长 22.8%/50.1%/29.8%，对应 P/E

为 38.4/25.6/19.7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子复苏不及预期；终端创新较弱；客户拓展不及预期  
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蓝思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 28,081 32,389 39,713 49,745  营业总收入 54,491 70,640 98,210 130,059 

货币资金及交易性金融资产 10,869 10,526 10,412 11,399  营业成本(含金融类) 45,429 60,482 83,638 111,177 

经营性应收款项 9,547 11,448 15,529 20,591  税金及附加 471 497 686 912 

存货 6,683 9,449 12,562 16,247  销售费用 693 605 836 1,112 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,543 2,722 3,764 4,892 

其他流动资产 982 967 1,210 1,509  研发费用 2,317 2,812 3,764 4,892 

非流动资产 49,389 50,504 50,765 50,608  财务费用 244 197 179 273 

长期股权投资 375 372 318 273  加:其他收益 774 907 1,004 1,334 

固定资产及使用权资产 36,079 36,551 36,678 36,358  投资净收益 107 162 189 261 

在建工程 849 949 1,049 1,149  公允价值变动 43 10 18 30 

无形资产 5,227 5,097 4,993 4,904  减值损失 (446) (313) (455) (545) 

商誉 2,970 2,970 2,970 2,970  资产处置收益 4 6 (7) 1 

长期待摊费用 213 213 213 213  营业利润 3,277 4,096 6,092 7,882 

其他非流动资产 3,676 4,352 4,544 4,740  营业外净收支  (23) (77) (42) (29) 

资产总计 77,470 82,894 90,479 100,353  利润总额 3,254 4,019 6,050 7,853 

流动负债 19,056 23,649 28,340 34,458  减:所得税 212 281 423 550 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,698 4,716 2,607 407  净利润 3,042 3,738 5,626 7,304 

经营性应付款项 11,132 15,694 21,426 28,397  减:少数股东损益 20 28 56 73 

合同负债 8 10 13 17  归属母公司净利润 3,021 3,710 5,570 7,231 

其他流动负债 2,219 3,230 4,294 5,637       

非流动负债 11,892 10,774 10,774 10,774  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.74 1.12 1.45 

长期借款 9,588 9,588 9,588 9,588       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,440 4,216 6,229 8,126 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 8,431 9,230 11,516 13,721 

其他非流动负债 2,283 1,165 1,165 1,165       

负债合计 30,948 34,423 39,114 45,231  毛利率(%) 16.63 0.00 0.00 0.00 

归属母公司股东权益 46,339 48,260 51,098 54,781  归母净利率(%) 5.54 6.13 6.66 6.50 

少数股东权益 183 211 267 340       

所有者权益合计 46,522 48,471 51,365 55,121  收入增长率(%) 16.69 29.64 39.03 32.43 

负债和股东权益 77,470 82,894 90,479 100,353  归母净利润增长率(%) 23.42 22.79 50.14 29.81 

           

           

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 9,300 9,316 10,003 11,678  每股净资产(元) 9.30 9.69 10.25 10.99 

投资活动现金流 (5,367) (5,788) (5,395) (5,170)  最新发行在外股份（百万股） 4,983 4,983 4,983 4,983 

筹资活动现金流 (5,137) (3,820) (4,722) (5,521)  ROIC(%) 5.14 6.29 9.17 11.74 

现金净增加额 (1,189) (343) (114) 987  ROE-摊薄(%) 6.52 7.69 10.90 13.20 

折旧和摊销 4,991 5,013 5,287 5,595  资产负债率(%) 39.95 41.53 43.23 45.07 

资本开支 (5,372) (5,467) (5,393) (5,241)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.20 38.44 25.60 19.72 

营运资本变动 774 623 (1,088) (1,277)  P/B（现价） 3.08 2.96 2.79 2.60 

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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