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⚫ 营收利润均双位数增长。公司 25Q1 实现营收 115 亿元，同比增长 17%，连续 5 个

季度营收双位数同比增长，归母净利润 5.7 亿元，同比增长 24%，扣除股权激励摊

销费的归母净利润 6.4 亿元，同比增长 38%，还原股权激励产生的费用等影响后公

司经营性利润增长明显。业绩增长主要受益于大客户海内外业务增量，新业务机器

人、折叠屏、服务器散热业务等逐步放量。公司毛利率同比提升 0.17pct至 15.2%，

主要得益于核心主业持续降本增效以及产品结构优化，25Q1 毛利润 17.4 亿元，同

比增长 18%。 

⚫ 新业务发展迅猛，布局 AI 眼镜、机器人、折叠屏、服务器等各类 AI 终端。24 年公

司 AI 终端相关收入超 400 亿元，同比增长 33%，其中 AI 终端的传感器及相关模组

收入大幅增长 104%，影像显示类产品收入大幅增长 103%；AI 眼镜及 XR 可穿戴设

备收入增长 43%。公司在各类 AI 终端百花齐放，1）机器人：24 年公司机器人业务

收入爆发式增长，毛利率约 60%，公司卡位国内外头部客户，北美客户人形机器人

硬件量产，并获得两家国内机器人客户整机订单。2）AI 眼镜：24 年公司 AI 眼镜及

可穿戴设备收入约 40 亿元，同比增长 43%。3）折叠屏：公司提供中框、VC 均热

板、屏幕支撑层、功能件、结构件、充电器、等关键组件，价值量及技术壁垒高。

4）服务器：公司与知名全球客户在GPU、CPU及AI应用的散热产品上合作，2024

年成功晋升为 AMD核心供应商，25Q1GPU 散热模组客户端市场份额提升至 20%。 

⚫ 海内外双循环布局彰显韧性。公司在全球多个国家和地区布局了 58 个生产据点及研

发中心包括土耳其、巴西、印度、越南、法国、新加坡、北美等，区域覆盖熟，产

能储备充足。公司国际化布局、本地化交付能力将进一步体现公司核心竞争力和经

营韧性。25Q1 公司境外基地产品量价齐升，后续在客户端地位有望进一步加强。 

 

 

⚫ 我们维持公司 25-27 年每股收益分别为 0.38/0.51/0.65 元的预测，根据可比公司 25

年 30倍 PE估值水平，对应目标价为 11.40 元，维持给予买入评级。 

风险提示 

⚫ 北美大客户出货量不及预期风险；新业务整合与拓展不及预期风险；汇兑损失风

险；资产减值风险 

 

 

 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 34,124 44,211 52,539 60,520 69,221 

  同比增长(%) -1.0% 29.6% 18.8% 15.2% 14.4% 

营业利润(百万元) 2,553 2,210 3,358 4,526 5,760 

  同比增长(%) 24.3% -13.4% 51.9% 34.8% 27.3% 

归属母公司净利润(百万元) 2,051 1,753 2,655 3,589 4,575 

  同比增长(%) 28.5% -14.5% 51.4% 35.2% 27.5% 

每股收益（元） 0.29 0.25 0.38 0.51 0.65 

毛利率(%) 19.9% 15.8% 17.0% 17.7% 18.2% 

净利率(%) 6.0% 4.0% 5.1% 5.9% 6.6% 

净资产收益率(%) 11.6% 9.2% 12.5% 14.6% 16.0% 

市盈率 26.0 30.4 20.1 14.9 11.7 

市净率 2.9 2.7 2.3 2.0 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年04月28日） 7.61元 

目标价格 11.40元 

52周最高价/最低价 11.49/4.59元 

总股本/流通 A股（万股） 700,818/689,968 

A股市值（百万元） 53,332 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2025年 04月 29日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 0.53 -16.92 -10.58 43.96 

相对表现% 0.62 -13.51 -9.65 38.45 

沪深 300% -0.09 -3.41 -0.93 5.51 

 

 
 

  
蒯剑 021-63325888*8514 

 kuaijian@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860514050005 

 香港证监会牌照：BPT856 

韩潇锐 hanxiaorui@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860523080004 

薛宏伟 xuehongwei@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860524110001 

 

   
朱茜 zhuqian@orientsec.com.cn 

 
 

 

季度营收新高，AI终端布局百花齐放 2025-03-31 

拟外延并购江苏科达，汽车业务再拓展 2024-12-11 

季度营收创新高，利润拐点已现 2024-10-31 
  

 

营收利润双位数增长，全球化双循环布局
彰显韧性 

  

 

买入  （维持） 

 



 
 
 

领益智造季报点评 —— 营收利润双位数增长，全球化双循环布局彰显韧性 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

盈利预测与投资建议 

我们维持公司 25-27年每股收益分别为 0.38/0.51/0.65元的预测，根据可比公司 25年 30倍 PE估

值水平，对应目标价为 11.40元，维持给予买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

北美大客户出货量不及预期风险；新业务整合与拓展不及预期风险；汇兑损失风险；资产减值风
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,018 6,569 7,806 8,992 10,284  营业收入 34,124 44,211 52,539 60,520 69,221 

应收票据、账款及款项融资 9,135 11,782 14,001 16,128 18,446  营业成本 27,319 37,238 43,594 49,818 56,612 

预付账款 94 119 141 163 186  营业税金及附加 204 228 263 303 346 

存货 5,727 5,856 6,855 7,834 8,902  营业费用 332 366 414 459 511 

其他 1,182 1,195 1,251 1,317 1,389  管理费用及研发费用 3,210 3,386 3,880 4,342 4,960 

流动资产合计 19,157 25,519 30,054 34,433 39,208  财务费用 212 42 360 402 363 

长期股权投资 525 569 569 569 569  资产、信用减值损失 481 831 750 750 750 

固定资产 10,420 11,052 11,438 12,025 12,629  公允价值变动收益 (200) (179) (150) (150) (150) 

在建工程 1,051 2,078 3,310 4,111 4,631  投资净收益 102 4 30 30 30 

无形资产 1,718 1,700 1,530 1,360 1,190  其他 285 264 200 200 200 

其他 4,318 4,243 3,683 3,518 3,518  营业利润 2,553 2,210 3,358 4,526 5,760 

非流动资产合计 18,031 19,642 20,530 21,583 22,538  营业外收入 9 15 0 0 0 

资产总计 37,188 45,161 50,584 56,016 61,746  营业外支出 40 30 35 35 35 

短期借款 1,487 929 1,600 1,691 932  利润总额 2,521 2,194 3,323 4,491 5,725 

应付票据及应付账款 8,027 10,402 12,178 13,916 15,814  所得税 474 436 660 892 1,137 

其他 3,723 4,409 4,410 4,413 4,416  净利润 2,047 1,759 2,663 3,599 4,588 

流动负债合计 13,237 15,740 18,188 20,020 21,162  少数股东损益 (4) 5 8 10 13 

长期借款 3,986 5,827 5,827 5,827 5,827  归属于母公司净利润 2,051 1,753 2,655 3,589 4,575 

应付债券 0 2,076 2,076 2,076 2,076  每股收益（元） 0.29 0.25 0.38 0.51 0.65 

其他 1,653 1,644 1,644 1,644 1,644        

非流动负债合计 5,640 9,546 9,546 9,546 9,546  主要财务比率      

负债合计 18,877 25,286 27,734 29,567 30,709   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 61 67 75 86 99  成长能力      

实收资本（或股本） 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756  营业收入 -1.0% 29.6% 18.8% 15.2% 14.4% 

资本公积 8,540 8,616 8,843 8,843 8,843  营业利润 24.3% -13.4% 51.9% 34.8% 27.3% 

留存收益 7,976 9,520 12,176 15,764 20,339  归属于母公司净利润 28.5% -14.5% 51.4% 35.2% 27.5% 

其他 (22) (85) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 18,312 19,875 22,850 26,449 31,037  毛利率 19.9% 15.8% 17.0% 17.7% 18.2% 

负债和股东权益总计 37,188 45,161 50,584 56,016 61,746  净利率 6.0% 4.0% 5.1% 5.9% 6.6% 

       ROE 11.6% 9.2% 12.5% 14.6% 16.0% 

现金流量表       ROIC 8.7% 6.3% 9.0% 10.7% 12.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,047 1,759 2,663 3,599 4,588  资产负债率 50.8% 56.0% 54.8% 52.8% 49.7% 

折旧摊销 1,714 1,754 1,906 1,936 2,033  净负债率 25.3% 24.3% 18.6% 12.0% 3.6% 

财务费用 212 42 360 402 363  流动比率 1.45 1.62 1.65 1.72 1.85 

投资损失 (102) (4) (30) (30) (30)  速动比率 0.98 1.21 1.24 1.29 1.38 

营运资金变动 506 (1,143) (1,721) (1,712) (1,930)  营运能力      

其它 918 1,614 690 436 525  应收账款周转率 3.8 4.2 4.0 3.9 3.9 

经营活动现金流 5,295 4,021 3,867 4,631 5,548  存货周转率 4.7 5.9 6.2 6.2 6.1 

资本支出 (2,436) (2,723) (3,014) (3,014) (3,014)  总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.1 1.2 

长期投资 146 (274) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 197 (747) (153) (120) (120)  每股收益 0.29 0.25 0.38 0.51 0.65 

投资活动现金流 (2,094) (3,745) (3,168) (3,134) (3,134)  每股经营现金流 3.02 2.29 2.20 2.64 3.16 

债权融资 (700) 4,304 0 0 0  每股净资产 2.60 2.83 3.25 3.76 4.41 

股权融资 93 77 227 0 0  估值比率      

其他 (2,311) (1,629) 311 (311) (1,121)  市盈率 26.0 30.4 20.1 14.9 11.7 

筹资活动现金流 (2,917) 2,752 538 (311) (1,121)  市净率 2.9 2.7 2.3 2.0 1.7 

汇率变动影响 96 108 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.3 13.7 9.8 8.0 6.7 

现金净增加额 380 3,136 1,237 1,186 1,293  EV/EBIT 19.9 24.4 14.8 11.2 9.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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