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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 15.6 (7.0) 13.0 60.9 

相对深圳成指 11.5 (6.0) 12.1 52.0  
  

发行股数 (百万) 7,008.18 

流通股 (百万) 6,899.68 

总市值 (人民币 百万) 63,353.93 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,063.26 

主要股东  

领胜投资(江苏)有限公司 59.07%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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领益智造 
  
2024 年营收稳健增长，“人眼折服”促中期成长 
  
公司发布 2024 年年度报告，公司营收保持稳健增长，但是盈利能力有所下行。公司
积极寻找新增长点，人形机器人、AI/AR 眼镜、折叠屏、服务器散热等业务提供中期
增长动力，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2024 年公司营收稳健增长，但盈利能力出现下滑。2024 年公司营收 442.1 亿元，同比增长
29.6%；归母净利润 17.5 亿元，同比下降 14.5%；扣非归母净利润 16.3 亿元，同比下降 4.0%；
毛利率 15.8%，同比下降 4.2 个百分点；净利率 4.0%，同比下降 2.0 个百分点。单四季度营
收 127.3 亿元，同比增长 34.3%；归母净利润 3.5 亿元，同比增长 92.2%；扣非归母净利润
4.4 亿元，同比增长 4791.8%；毛利率 15.5%，同比下降 2.1 个百分点；净利率 2.8%，同比
提升 0.9 个百分点。 

 产品结构变化是营收增长、毛利率下行的主要原因。AI 终端方面，2024 年公司营收 407.3
亿元，同比增长 32.8%；毛利率 17.4%，同比下降 4.4 个百分点，主要因产品结构变化的影
响。本次公司年报进一步将其分拆为影像显示、材料、电池电源、热管理（散热）、AI 眼
镜及 XR 可穿戴设备、精品组装及其他、传感器及相关模组七大品类，可以看到主要增长
点在传感器及相关模组、影像显示类产品，增长幅度均超过 100%；汽车及低空经济方面，
2024 年公司营收 21.2 亿元，同比增长 52.9%；其他业务方面，2024 年实现营收 13.6 亿元，
其中清洁能源业务营收 11.7 亿元，同比下降 25.0%，主要因客户订单阶段性大幅减少。 

 “人眼折服”提供公司中期增长动力。2024 年公司在机器人、AI/AR 眼镜、折叠屏、服务
器相关业务取得较好进展。1）机器人：卡位国内外客户，2024 年营收增幅较大，毛利率约
60%，预计 2025 年正式进入量产阶段。在人形机器人方面，公司拥有伺服电机、减速器、
驱动器、运动控制器等执行层的核心技术，已为人形机器人客户提供头部总成、灵巧手总
成、四肢总成、高功率充电和散热解决方案等硬件。2）AI/AR 眼镜与 XR 可穿戴设备：公
司提供软质功能件、注塑件、散热解决方案、充电器等关键零部件，已经参与量产了国内
外重要智能眼镜品牌的硬件，随着 2025 年新品密集发布，该业务有望取得较快增长。3）
折叠屏：公司相关产品涵盖中框、VC 均热板、屏幕支撑层、功能件、结构件、充电器等关
键组件，公司碳纤维屏幕支撑板，可实现厚度 0.15~0.2mm，目前碳板、碳纤维支撑层已大
量出货。4）服务器：公司服务器业务陆续打入客户供应链，主要在散热、电源业务。公司
2024 年成为 AMD 散热供应商，最新研发的多轴腔体散热元件（BigMac 产品）属于高阶散
热产品，适用于高热密度组件的热传导，在 400W-1000W 功耗条件下表现更佳；同时公司
具备千瓦级高功率电源产品的量产供货能力，已量产产品单台机功率达 180KW。 

估值 

 因公司 2024 年 AI 终端业务毛利率同比下滑 4.4 个百分点，同时清洁能源业务收入同比下滑
达 25%，我们下调公司盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现每股收益 0.34 元/0.47 元
/0.56 元，对应市盈率 26.6 倍/19.3 倍/16.1 倍，因公司在消费电子、机器人、服务器等领域
布局的展望较好，我们维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观环境变化风险；行业竞争加剧风险；汇率波动风险；原材料价格波动风险；客户较为
集中的风险；下游需求不及预期风险；商誉及资产减值风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 34,124 44,211 49,365 58,598 67,802 

增长率(%) (1.0) 29.6 11.7 18.7 15.7 

EBITDA(人民币 百万) 4,812 4,593 5,646 7,064 8,313 

归母净利润(人民币 百万) 2,051 1,753 2,385 3,280 3,933 

增长率(%) 28.5 (14.5) 36.0 37.5 19.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.29 0.25 0.34 0.47 0.56 

前次股本摊薄每股收益(人民币)   0.45 0.56  

变动幅度(%)   (-24.4) (-16.1)  

市盈率(倍) 30.9 36.1 26.6 19.3 16.1 

市净率(倍) 3.5 3.2 2.9 2.5 2.2 

EV/EBITDA(倍) 11.7 15.2 13.0 10.4 8.7 

每股股息 (人民币) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.9 0.3 0.3 0.4 0.5 

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 34,124 44,211 49,365 58,598 67,802  净利润 2,047 1,759 2,385 3,280 3,933 

营业收入 34,124 44,211 49,365 58,598 67,802  折旧摊销 2,235 2,429 2,914 3,270 3,707 

营业成本 27,319 37,238 40,990 48,236 55,706  营运资金变动 574 (336) (538) (1,106) (1,903) 

营业税金及附加 204 228 254 302 349  其他 439 169 (42) (93) (64) 

销售费用 332 366 494 586 678  经营活动现金流 5,295 4,021 4,719 5,352 5,673 

管理费用 1,402 1,411 1,728 2,051 2,373  资本支出 (2,282) (3,622) (4,030) (4,530) (5,030) 

研发费用 1,808 1,975 2,468 2,930 3,390  投资变动 865 (233) 0 0 0 

财务费用 212 42 31 6 4  其他 (677) 109 89 91 72 

其他收益 274 262 150 150 150  投资活动现金流 (2,094) (3,745) (3,941) (4,439) (4,958) 

资产减值损失 (707) (761) (700) (700) (700)  银行借款 (379) 1,283 (956) (337) 832 

信用减值损失 226 (69) 0 0 0  股权融资 (1,683) (969) (191) (262) (314) 

资产处置收益 11 2 0 0 0  其他 (856) 2,438 (1,263) 610 (312) 

公允价值变动收益 (200) (179) 0 0 0  筹资活动现金流 (2,917) 2,752 (2,410) 10 205 

投资收益 102 4 83 95 71  净现金流 284 3,028 (1,632) 923 920 

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 2,553 2,210 2,933 4,032 4,823        

营业外收入 9 15 12 11 12  财务指标 

营业外支出 40 30 37 43 38  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 2,521 2,194 2,908 4,000 4,797  成长能力      

所得税 474 436 523 720 863  营业收入增长率(%) (1.0) 29.6 11.7 18.7 15.7 

净利润 2,047 1,759 2,385 3,280 3,933  营业利润增长率(%) 24.3 (13.4) 32.7 37.4 19.6 

少数股东损益 (4) 5 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 28.5 (14.5) 36.0 37.5 19.9 

归母净利润 2,051 1,753 2,385 3,280 3,933  息税前利润增长率(%) 26.0 (16.1) 26.3 38.9 21.4 

EBITDA 4,812 4,593 5,646 7,064 8,313  息税折旧前利润增长率(%) 13.6 (4.6) 22.9 25.1 17.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.29 0.25 0.34 0.47 0.56  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 28.5 (14.5) 36.0 37.5 19.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.6 4.9 5.5 6.5 6.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 7.5 5.0 5.9 6.9 7.1 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 19.9 15.8 17.0 17.7 17.8 

流动资产 19,157 25,519 26,895 30,835 35,989  归母净利润率(%) 6.0 4.0 4.8 5.6 5.8 

货币资金 3,018 6,569 4,937 5,860 6,780  ROE(%) 11.2 8.9 10.8 13.1 13.7 

应收账款 8,766 11,429 13,254 15,394 18,507  ROIC(%) 7.7 5.2 7.0 8.9 9.9 

应收票据 130 104 0 0 0  偿债能力      

存货 5,727 5,856 6,897 7,842 8,560  资产负债率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

预付账款 94 119 159 165 191  净负债权益比 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.6 1.4 1.5 1.5 

其他流动资产 1,421 1,443 1,649 1,574 1,949  营运能力      

非流动资产 18,031 19,642 20,756 22,016 23,339  总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2 

长期投资 827 847 847 847 847  应收账款周转率 3.8 4.4 4.0 4.1 4.0 

固定资产 10,420 11,052 12,120 13,445 14,932  应付账款周转率 4.9 5.1 4.9 5.0 5.1 

无形资产 1,099 995 856 716 577  费用率      

其他长期资产 5,686 6,748 6,933 7,007 6,983  销售费用率(%) 1.0 0.8 1.0 1.0 1.0 

资产合计 37,188 45,161 47,651 52,851 59,327  管理费用率(%) 4.1 3.2 3.5 3.5 3.5 

流动负债 13,237 15,740 18,887 20,551 23,542  研发费用率(%) 5.3 4.5 5.0 5.0 5.0 

短期借款 1,487 929 1,800 1,456 2,165  财务费用率(%) 0.6 0.1 0.1 0.0 0.0 

应付账款 7,486 9,715 10,481 13,020 13,753  每股指标(元)      

其他流动负债 4,264 5,096 6,607 6,075 7,624  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.3 0.3 0.5 0.6 

非流动负债 5,640 9,546 6,694 7,213 7,080  每股经营现金流(最新摊薄) 0.8 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期借款 3,986 5,827 4,000 4,006 4,129  每股净资产(最新摊薄) 2.6 2.8 3.1 3.6 4.1 

其他长期负债 1,653 3,720 2,694 3,207 2,951  每股股息 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 18,877 25,286 25,582 27,764 30,622  估值比率      

股本 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756  P/E(最新摊薄) 30.9 36.1 26.6 19.3 16.1 

少数股东权益 61 67 67 67 67  P/B(最新摊薄) 3.5 3.2 2.9 2.5 2.2 

归属母公司股东权益 18,251 19,808 22,002 25,019 28,638  EV/EBITDA 11.7 15.2 13.0 10.4 8.7 

负债和股东权益合计 37,188 45,161 47,651 52,851 59,327  价格/现金流 (倍) 12.0 15.8 13.4 11.8 11.2 

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
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