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事项：

3 月 5 日，公司发布重大资产购买预案，以支付现金方式向 Hiwinglux S.A.和 IEE International

Electronics & Engineering S.A.等 2 名交易对方购买其持有的 AC 公司 100%股权及 TIS 公司 0.003%股权，

TIS 公司系 AC 公司之子公司，AC 公司直接持有 TIS 公司 99.997%股权，收购完成后，公司将控制 AC 公司

及其控股的 TIS 公司的 100%股权。

国信电子观点：1）公司发布重大资产购买预案，预计收购 AC 公司及其控股公司 TIS 公司的股权，AC 公司

是法国 EMS 的领导者，是欧洲第 9 大 EMS 供应商，全球第 47 大 EMS 供应商，为法雷奥、IEE、雷诺、施耐

德等国际知名客户提供汽车电子、工业控制等领域的电子制造服务。收购 AC 公司将进一步完善公司在汽

车电子领域的业务布局，扩大公司汽车电子业务规模。

2）AC 公司成立于 2015 年，其生产制造服务主要由四个子公司 MSL、BMS、TIS 和 GDL 完成，AC 公司业务

区域主要分布在欧洲、美洲、非洲等地。收购 AC 公司将进一步拓展公司业务全球化版图，公司将在欧洲、

北非和北美拥有生产制造基地。

3）我们认为，收购 AC 公司及 TIS 公司股权有助于公司进一步深化在汽车电子领域的技术储备，有望扩大

公司汽车电子领域的业务规模，同时进一步拓展公司全球化版图。由于公司需要为客户采购原材料的业务

模式占比不断提高，导致利润率波动，预计 2024-2026 年营业收入 70.45/88.05/109.19 亿元(前值

2024-2025 年 66.72/84.02 亿元)，归母净利润 2.4/3.2/4.4亿元(前值 2024-2025 年 5.11/6.35 亿元)，当

前股价对应 PE 分别为 110.5/81.7/59.9 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 发布重大资产购买预案，全球化布局初步完成

3 月 5 日，公司发布重大资产购买预案，以支付现金方式向 Hiwinglux S.A.和 IEE International

Electronics & Engineering S.A.等 2 名交易对方购买其持有的 AC 公司 100%股权及 TIS 公司 0.003%股权，

TIS 公司系 AC 公司之子公司，AC 公司直接持有 TIS 公司 99.997%股权，收购完成后，公司将控制 AC 公司

及其控股的 TIS 公司的 100%股权。公司持续深耕制造领域，致力于成为全球领先的 EMS 企业，在广东惠州、

浙江嘉兴、上海、印度、越南、孟加拉均设有制造基地。对 AC 公司收购完成后，公司将在欧洲、北非和

北美拥有自己的生产制造基地。

 AC 公司业务聚焦于汽车电子，业务区域主要分布在海外

AC 公司主要从事电子制造服务业务，聚焦于汽车电子领域，并在电气、家电和医疗器械等制造业领域具有
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一定业务规模，为客户提供电子控制模块、电子产品制造及零配件组装服务，业务区域主要分布在欧洲、

美洲、非洲等地。AC 公司在电子制造服务领域具备较为深厚的技术储备和广泛的客户群体，并与法雷奥、

施耐德电气、雷诺等多个领域的客户建立了较为稳定的合作关系，向其提供 EMS 服务。AC 公司为客户提供

的主要产品及服务包括交通运输、工业与能源、通信与物联网、医疗等领域的电子控制模块及电子产品制

造及零配件组装服务。

AC 公司的生产制造服务主要由四个子公司 MSL、BMS、TIS 和 GDL 来完成，其中，MSL 和 BMS 主要为部分欧

洲区域客户提供服务，TIS 主要为非洲及其他欧洲区域客户提供服务，GDL 主要为美洲客户提供服务。

图1：AC 公司主营业务 图2：AC 公司营业收入及净利润（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司汽车电子业务收入高速增长，收购 AC 公司拓展汽车电子布局

在汽车电子领域，公司成功进入知名汽车零部件供应商法雷奥、大陆、电装的供应链，为宝马、奥迪、大

众、日产等知名汽车品牌提供汽车电子部件制造服务，同时为华为等中国造车新势力提供全方位汽车电子

制造服务。AC 公司是深耕欧洲市场的 EMS 服务提供商，在汽车制造领域积累丰富生产经验及优质客户资源，

此次收购将加速公司在汽车电子领域的布局。据中汽协数据，2024 年我国新能源汽车销量 1286 万辆，同

比增长 36.1%，2025 年 1 月我国新能源汽车销量 94 万辆，当月新能源汽车渗透率 38.9%。公司汽车电子业

务营收高速增长，2023 年同比增长 311%至 7.03 亿元。

图3：公司汽车电子营业收入（亿元） 图4：中国新能源汽车销量（万辆）及渗透率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理
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 收购 AC 公司完善全球化产业布局，公司海外营收占比持续提升

此前，公司完成对印度光弘的收购，开始全球化布局，在越南、孟加拉建造全新制造基地，为客户的海外

订单需求提供本地化的制造服务。收购 AC 公司将完善公司在欧洲、美洲、非洲的产业布局，拓展海外市

场，进一步推进公司全球化产业布局。公司营收稳定增长，1-3Q24 公司总营收 51.78 亿元，同比增长 49.9%。

国外营收占比持续提升，由 2015 年的 7.95%提升至 2023 年的 44.09%。

图5：公司营业收入（亿元） 图6：公司营收区域占比

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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盈利预测的假设前提

公司主要业务包括消费电子类、汽车电子类、网络通讯类、新能源等电子产品的半成品及成品组装，盈利

预测假设条件如下：

消费电子类：2023 年公司消费电子类业务收入 42.55 亿元，同比增长 36.4%，毛利率 18.7%。2024 年全球

智能手机市场温和复苏，全年出货量同比增长 6%至 12.4 亿部，预计 2024-2026 年消费电子业务收入同比

增长 21.7%/6.1%/3.5%至 51.77/54.92/56.86 亿元，毛利率分别为 13.7%/14.8%/15.2%。

汽车电子类：2023 年公司汽车电子业务收入 7.03 亿元，同比增长 312%，毛利率 10.8%。公司汽车电子业

务增速较快，2025 年收购 AC 公司进一步完善汽车电子布局，预计 2024-2027 年汽车电子业务收入同比增

长 120%/95%/64%至 15.52/30.28/49.58 亿元，毛利率分别为 6.0%/8.4%/10.1%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

消费电子

收入（百万元） 2712.65 3119.06 4254.68 5177.14 5492.29 5686.17

增速 45.1% 15.0% 36.4% 21.7% 6.1% 3.5%

毛利率 21.8% 19.4% 18.7% 13.7% 14.8% 15.2%

汽车电子

收入（百万元） 58.03 170.56 702.92 1552.40 3027.64 4958.02

增速 9.6% 193.9% 312.1% 120.9% 95.0% 63.8%

毛利率 35.3% 20.3% 10.8% 6.0% 8.4% 10.1%

其他

收入（百万元） 832.94 890.16 444.85 315.06 284.80 274.91

增速 6.9% -50.0% -29.2% -9.6% -3.5%

合计

总营收（百万元） 3603.62 4179.78 5402.45 7044.60 8804.74 10919.11

增速 57.7% 16.0% 29.3% 30.4% 25.0% 24.0%

毛利率 20.5% 18.6% 17.5% 12.1% 12.6% 12.9%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 4,180 5,402 7,045 8,805 10,919

YoY 16.0% 29.3% 30.4% 25.0% 24.0%

销售费用 20 22 29 37 45

管理费用 254 282 385 451 519

研发费用 110 129 168 212 244

财务费用 19 (12) (36) (26) (12)

营业利润 402 522 311 425 578

利润总额 400 520 314 425 579

归母净利润 301 397 239 324 442

YoY -14.6% 31.7% -39.6% 35.3% 36.3%

EPS（元） 0.39 0.52 0.31 0.42 0.58

ROE（%） 6.6% 8.2% 4.8% 6.4% 8.3%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

1-3Q24 公司营业收入 51.78 亿元，同比增长 49.91%，归母净利润 1.49 亿元，同比下滑 37.37%，毛利率

11.94%，同比下滑 5.53pct。由于公司海外业务和汽车电子业务增长，需要为客户采购原材料的业务模式
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占比不断提高，导致利润率受到影响，同时公司开拓汽车电子等新兴业务在基建、营销、研发、管理方面

加大投入，短期增加了成本。综上所述，我们预计 2024-2026 年公司收入同比增长 30.4%/25.0%/24.0%至

70.45/88.05/109.19 亿元，归母净利润同比变动-39.6%/35.3%/36.3%至 2.4/3.2/4.4亿元。

盈利预测的情景分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 4,180 5,402 7,077 8,881 11,057

(+/-%) 16.0% 29.3% 31.0% 25.5% 24.5%

净利润(百万元) 301 397 347 460 614

(+/-%) -14.6% 31.7% -12.6% 32.8% 33.4%

摊薄 EPS 0.39 0.52 0.45 0.60 0.80

中性预测

营业收入(百万元) 4,180 5,402 7,045 8,805 10,919

(+/-%) 16.0% 29.3% 30.4% 25.0% 24.0%

净利润(百万元) 301 397 239 324 442

(+/-%) -14.6% 31.7% -39.6% 35.3% 36.3%

摊薄 EPS(元) 0.39 0.52 0.31 0.42 0.58

悲观预测

营业收入(百万元) 4,180 5,402 7,012 8,729 10,783

(+/-%) 16.0% 29.3% 29.8% 24.5% 23.5%

净利润(百万元) 301 397 134 191 274

(+/-%) -14.6% 31.7% -66.2% 42.3% 43.6%

摊薄 EPS 0.39 0.52 0.17 0.25 0.36

总股本（百万股） 775 770 767 767 767

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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 收购 AC 公司及 TIS 公司股权有望完善汽车电子业务布局，扩大公司汽车电子业务规模，同时拓展全球

化版图，维持“优于大市”评级

我们认为，收购 AC 公司及 TIS 公司股权有助于公司进一步深化在汽车电子领域的技术储备，有望扩大公

司汽车电子领域的业务规模，同时进一步拓展公司全球化版图。由于公司需要为客户采购原材料的业务模

式占比不断提高，导致利润率波动，预计 2024-2026 年营业收入 70.45/88.05/109.19 亿元(前值 2024-2025

年 66.72/84.02 亿元)，归母净利润 2.4/3.2/4.4亿元(前值 2024-2025 年 5.11/6.35 亿元)，当前股价对应

PE 分别为 110.5/81.7/59.9 倍，维持“优于大市”评级。

 风险提示

消费电子复苏不及预期；汽车电子成长不及预期；市场竞争加剧。

相关研究报告：

《光弘科技（300735.SZ）-制定“质量回报双提升”行动方案，提升公司核心竞争力及投资价值》 ——

2024-03-03

《光弘科技（300735.SZ）-华为核心供应商，海外稀缺产能爆单》 ——2023-11-27

《光弘科技（300735.SZ）-积极布局汽车电子、新能源领域，开辟全新业务增长点》 ——2023-04-27
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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 1536 2410 2045 2051 2230 营业收入 4180 5402 7045 8805 10919

应收款项 1039 1598 1737 2171 2692 营业成本 3404 4455 6189 7691 9508

存货净额 161 376 441 528 716 营业税金及附加 34 36 50 64 77

其他流动资产 791 473 20 (73) 39 销售费用 20 22 29 37 45

流动资产合计 3527 4856 4243 4678 5678 管理费用 254 282 385 451 519

固定资产 1932 2181 2588 2813 3008 研发费用 110 129 168 212 244

无形资产及其他 175 239 229 220 210 财务费用 19 (12) (36) (26) (12)

其他长期资产 184 259 259 259 259 投资收益 18 3 22 14 13

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (13) (3) (7) (15) (14)

资产总计 5818 7535 7319 7969 9155 其他 58 32 36 49 41

短期借款及交易性金融

负债 147 438 446 664 1168 营业利润 402 522 311 425 578

应付款项 473 1468 807 1000 1238 营业外净收支 (1) (1) 3 0 1

其他流动负债 281 342 626 672 840 利润总额 400 520 314 425 579

流动负债合计 900 2248 1879 2336 3247 所得税费用 68 84 50 68 93

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 31 40 24 32 44

其他长期负债 72 104 122 135 156 归属于母公司净利润 301 397 239 324 442

长期负债合计 72 104 122 135 156 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 972 2352 2001 2472 3403 净利润 333 436 263 356 486

少数股东权益 265 336 364 404 463 资产减值准备 (12) 11 9 16 16

股东权益 4580 4847 4954 5093 5289 折旧摊销 320 349 360 463 558

负债和股东权益总计 5818 7535 7319 7969 9155 公允价值变动损失 5 (5) (2) (0) (2)

财务费用 33 40 (36) (26) (12)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 402 19 (488) (378) (428)

每股收益 0.39 0.52 0.31 0.42 0.58 其它 122 76 27 11 (4)

每股红利 0.24 0.28 0.17 0.24 0.32 经营活动现金流 1202 926 133 441 614

每股净资产 5.95 6.32 6.46 6.64 6.89 资本开支 (488) (693) (757) (678) (743)

ROIC 10% 11% 6% 8% 9% 其它投资现金流 542 702 378 203 36

ROE 7% 8% 5% 6% 8% 投资活动现金流 54 10 (378) (475) (708)

毛利率 19% 18% 12% 13% 13% 权益性融资 6 56 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 3% 4% 5% 负债净变化 (10) 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (187) (215) (128) (178) (231)

收入增长 16% 29% 30% 25% 24% 其它融资现金流 (316) 74 8 218 504

净利润增长率 -15% 32% -40% 35% 36% 融资活动现金流 (507) (85) (120) 40 273

资产负债率 21% 36% 32% 36% 42% 现金净变动 740 815 (365) 6 179

息率 0.7% 0.8% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 514 1254 2069 1704 1710

P/E 88.2 66.7 110.5 81.7 59.9 货币资金的期末余额 1254 2069 1704 1710 1889

P/B 5.8 5.5 5.3 5.2 5.0 企业自由现金流 532 75 (698) (300) (171)

EV/EBITDA 40.6 34.9 48.8 35.6 27.5 权益自由现金流 206 149 (660) (60) 343

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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