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 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 25.28 

52 周价格区间（元） 13.07-29.88 

总市值（百万） 125967.19 

流通市值（百万） 125532.80 

总股本（万股） 498287.93 

流通股（万股） 496569.63 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

蓝思科技 -5.71 15.43 82.13 

消费电子 -5.92 2.18 24.27 
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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 544.91 698.97 901.29 1,105.66 1,276.66 

归母净利润(亿元) 30.21 36.24 50.69 64.51 73.71 

每股收益（元） 0.61 0.73 1.02 1.29 1.48 

每股净资产（元）  9.30 9.76 10.48 11.41 12.49 

P/E 41.69 34.76 24.85 19.53 17.09 

P/B 2.72 2.59 2.41 2.22 2.02 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年年度报告，业绩稳健增长。2024 年公司实现

营业收入 698.97 亿元，同比+28.27%；实现归母净利润 36.24 亿元，同

比+19.94%；实现扣非归母净利润 32.86 亿元，同比+46.31%；实现毛

利率 15.89%，同比-0.74pct；实现净利率 5.26%，同比-0.32pct。公司

各业务板块协同增长，智能手机与电脑类/智能汽车与座舱类/智能头显

与智能穿戴类/其他智能终端分别实现营收 577.54/59.35/34.88/14.08 亿

元，分别占总营收的 82.63%/8.49%/4.99%/2.01% ，同比分别增长

28.63%/18.73%/12.39%/754.23%。单季度看，公司 24Q4 实现营收 236.69

亿元，同比+14.44%，环比+36.33%；实现归母净利润 12.53 亿元，同

比 -8.67%，环比 -17.02%；实现扣非归母净利润 11.86 亿元，同比

+46.96%，环比-17.47%；实现毛利率 13.73%，同比-0.61pct，环比-7.7pct，

实现净利率 5.36%，同比-1.32pct，环比-3.44pct。 

 消费电子基本盘稳固，汽车业务持续发力。公司在玻璃、陶瓷、蓝宝

石、金属等外观件、结构件和功能模组领域稳居领先地位，并在整机

组装领域获得更多大客户的认可和信赖，导入了新品类和新项目，以

组装为主的湘潭蓝思营业收入同比增长 97.42%。汽车业务为公司第二

大业务，公司在深耕已有超过 30 家智能汽车客户的基础上，凭借全产

业链垂直整合能力和全球化供应链布局，赢得了更多业务机遇，中控

模组、仪表面板、智能 B柱与 C柱、充电桩、座舱装饰件、无线充电

模组等产品保持较快增长，超薄夹胶玻璃取得突破，进入批量生产阶

段，单车价值量迎来提升。 

 积极拓展“AI 眼镜+人形机器人”赛道，打造业绩新增长极。据公司

官方公众微信号消息显示，公司与杭州灵伴科技（Rokid）、智元机器

人达成深度战略合作。在 AI 眼镜领域，公司为 Rokid 构建从光学模组

研发到整机组装的垂直整合能力，助力其突破产能瓶颈实现规模化交

付。在人形机器人领域，2025 年 1 月公司与智元机器人联合交付全球

首款全栈开源机器人灵犀 X1，助力智元实现 2024 年产超千台机器人

目标。公司通过独家开发的曲面玻璃显示技术、纳米微晶玻璃技术和
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轻量化高强度材料，为机器人外壳提供解决方案。其自主研发的六维

力矩传感器、行星滚柱丝杠等核心零部件已进入量产阶段。  

 盈利预测及估值：公司是智能终端全产业链一站式精密制造解决方案

提供商，目前正积极布局 AI 眼镜、人形机器人业务，打造新的业绩

增长极，提升公司市场竞争优势。我们预计公司 2025-2027 年实现营

收 901.29/1,105.66/1,276.66 亿元，实现归母净利润 50.69/64.51/73.71

亿元，对应 EPS 为 1.02/1.29/1.48 元，对应当前价格的 PE 为

24.85/19.53/17.09 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：汇率波动的风险；行业竞争加剧风险；下游市场需求不及

预期风险。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 544.91 698.97 901.29 1,105.66 1,276.66 营业收入 544.91 698.97 901.29 1,105.66 1,276.66 

  减 : 营业成本 454.29 587.89 755.05 923.69 1,067.19     增长率(%) 16.69 28.27 28.95 22.67 15.47 

        营业税金及附加 4.71 5.42 7.21 8.85 10.22 归属母公司股东净利润 30.21 36.24 50.69 64.51 73.71 

        营业费用 6.93 7.06 9.01 10.95 12.51     增长率(%) 23.42 19.94 39.87 27.27 14.26 

        管理费用 25.43 28.25 36.05 44.01 50.81 每股收益(EPS) 0.61 0.73 1.02 1.29 1.48 

        研发费用 23.17 27.85 35.78 43.78 50.56 每股股利(DPS) 0.30 0.00 0.30 0.39 0.44 

        财务费用 2.44 -0.47 0.80 -0.03 -0.85 每股经营现金流 1.86 2.18 2.56 2.78 2.96 

        减值损失 -4.46 -9.60 -10.67 -13.09 -15.12 销售毛利率 0.17 0.16 0.16 0.16 0.16 

  加 : 投资收益 1.07 2.61 2.44 2.54 2.54 销售净利率 0.06 0.05 0.06 0.06 0.06 

        公允价值变动损益 0.43 -0.38 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.07 0.07 0.10 0.11 0.12 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.07 0.07 0.10 0.14 0.18 

        营业利润 32.77 38.71 54.27 68.99 78.78 市盈率(P/E) 41.69 34.76 24.85 19.53 17.09 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.72 2.59 2.41 2.22 2.02 

        利润总额 32.54 38.49 53.95 68.67 78.46 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.02 0.02 

  减 : 所得税 2.12 1.72 2.41 3.07 3.51 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 30.42 36.77 51.54 65.60 74.95 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.20 0.53 0.85 1.09 1.24       毛利率 16.63% 15.89% 16.23% 16.46% 16.41% 

      归属母公司股东净利润 30.21 36.24 50.69 64.51 73.71       三费/销售收入 6.38% 5.12% 5.09% 4.97% 5.03% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 6.42% 5.44% 6.07% 6.21% 6.08% 

        货币资金 105.19 109.88 179.91 273.83 375.77       EBITDA/销售收入 15.53% 12.75% 13.60% 12.43% 11.55% 

        交易性金融资产 3.50 3.55 3.55 3.55 3.55       销售净利率 5.58% 5.26% 5.72% 5.93% 5.87% 

        应收和预付款项 95.47 110.50 158.59 194.55 224.64 资产获利率           

        其他应收款（合计） 6.23 4.95 7.97 9.78 11.29       ROE 6.52% 7.45% 9.71% 11.35% 11.85% 

        存货  66.83 71.61 112.27 137.35 158.69       ROA 3.90% 4.47% 5.60% 6.47% 6.77% 

        其他流动资产 3.59 7.25 7.83 9.60 11.09       ROIC 6.73% 7.19% 9.87% 13.83% 17.52% 

        长期股权投资 3.75 3.26 3.09 2.93 2.76 资本结构           

        金融资产投资 7.80 5.49 5.49 5.49 5.49         资产负债率 39.95% 39.71% 41.97% 42.61% 42.42% 

        投资性房地产 10.20 9.01 7.81 6.90 6.38         投资资本/总资产 66.28% 66.00% 52.78% 42.70% 34.24% 

        固定资产和在建工程 369.28 378.87 321.23 263.92 206.77         带息债务/总负债 35.63% 29.60% 13.49% 6.04% 0.62% 

        无形资产和开发支出 81.97 80.45 71.99 64.48 57.82         流动比率 1.47 1.33 1.48 1.62 1.75 

        其他非流动资产 20.88 25.37 24.81 24.76 25.26         速动比率 1.10 0.98 1.10 1.24 1.37 

        资产总计 774.70 810.16 904.54 997.13 1,089.49         股利支付率 49.06% 0.00% 29.78% 29.78% 29.78% 

        短期借款 14.17 15.61 0.00 0.00 0.00         收益留存率 50.94% 100.00% 70.22% 70.22% 70.22% 

        交易性金融负债 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 资产管理效率           

        应付和预收款项 132.34 163.15 224.80 275.00 317.73         总资产周转率 0.70 0.86 1.00 1.11 1.17 

        长期借款 96.09 79.59 51.23 25.68 2.85         固定资产周转率 1.51 1.91 2.91 4.35 6.44 

        其他负债 66.88 63.24 103.52 124.06 141.54         应收账款周转率 5.79 6.43 5.75 5.75 5.75 

        负债合计 309.48 321.70 379.64 424.84 462.21         存货周转率 6.80 8.21 6.73 6.73 6.73 

        股本  49.83 49.83 49.83 49.83 49.83 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 208.08 209.19 209.19 210.19 212.19         EBIT  34.98 38.02 54.75 68.64 77.61 

        留存收益 205.48 227.55 263.14 308.44 360.20         EBITDA 84.60 89.14 122.60 137.43 147.43 

        归属母公司股东权益 463.39 486.57 522.16 568.46 622.22         NOPLAT 32.47 36.93 52.76 66.03 74.59 

        少数股东权益 1.83 1.89 2.75 3.83 5.07        归母净利润 30.21 36.24 50.69 64.51 73.71 

        股东权益合计 465.22 488.46 524.90 572.29 627.29         EPS 0.61 0.73 1.02 1.29 1.48 

        负债和股东权益合计 774.70 810.16 904.54 997.13 1,089.49         BPS 9.30 9.76 10.48 11.41 12.49 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 41.69 34.76 24.85 19.53 17.09 

经营性现金净流量 92.72 108.49 127.77 138.42 147.63         PEG 1.78 1.74 0.62 0.72 1.20 

投资性现金净流量 -53.67 -60.50 2.14 0.24 -1.76         PB 2.72 2.59 2.41 2.22 2.02 

筹资性现金净流量 -51.37 -44.54 -59.88 -44.73 -43.93         PS 2.31 1.80 1.40 1.14 0.99 

现金流量净额 -12.17 4.03 70.03 93.92 101.93         PCF 13.59 11.61 9.86 9.10 8.53 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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