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立讯精密(002475.SZ)   
25H1业绩指引彰显信心，三大核心业务板块协同发展注入成长性  

 
投资要点： 

 
⚫ 事件： 

1） 公司发布 2024 年报和 2025 年一季报，2024 全年实现营收 2687.95 亿元，

YoY+15.91%，实现归母净利 133.66亿元，YoY+22.03%；其中 24Q4营收 916.18

亿元，YoY+20.50%，QoQ+24.52%，实现归母净利 42.91亿元，YoY+19.90%，

QoQ+16.63%；25Q1实现营收 617.88亿元，YoY+17.90%，实现归母净利 30.44

亿元，YoY+23.17%。 

2） 公司发布 2025年半年度业绩预告，预计 2025上半年实现归母净利润 64.75-67.45

亿元，同比增长 20-25%，实现扣非归母 51.91-57.11亿元，同比增长 4.67-15.15%。 

⚫ 消费电子、数据中心、汽车三轮驱动，业绩稳健增长。公司2024年收入同比增长15.91%，

具体而言：1）消费性电子收入 2240.9亿元，同比增长 13.65%，公司在巩固深化 OEM

业务的同时，大力拓展 ODM业务版图，目前公司 ODM 业务产品涵盖智能 AR/VR 眼

镜、智能声学类产品、智能办公设备、智能家居产品以及户外智能设备等多个热门品类，

产品矩阵不断丰富完善，市场份额逐步扩大；2）通讯类业务收入 183.6亿元，同比增

长 26.29%，公司前瞻性布局数据中心零组件，并创新性地打造了面向 AI 整机柜的核

心零组件整体解决方案，通过整合产业链上下游资源，实现从芯片设计制造、模块组装

到系统集成的全流程创新协同；3）汽车类业务收入 137.6亿元，同比增长 48.69%，公

司汽车业务布局包含汽车线束、汽车连接器、汽车智能座舱、智能辅助驾驶、智能底盘、

动力总成等电子电器产品，客户矩阵已成功覆盖国内外多家头部车企。25Q1收入同比

增长 17.90%，消费电子、汽车和通讯业务均有较好成长。 

公司预计 2025 年 H1 归母净利润增速 20-25%，体现了公司的经营韧性。其中，指引

中扣非归母净利增速相对较低，主要因公司因并购规划需要准备收购款，在收购行为完

成前，为了兼顾收益率和流动性，公司选择“大额存单”的理财方式，相关投资收益会

计入非经常账户。以 2024年报披露的数据为例，“定期存款/大额存单/理财等投资收益”

科目 2024年数值为 9.1亿元、2023年为 1.9亿元，差额约 7亿元，若还原 2024年扣

非归母净利润，同比增速约 20%，与归母净利润增速基本一致，2025H1指引同理。 

⚫ 产能利用率波动致使利润率短期回调，25Q1已回归正常水准。公司 2024全年毛利率

10.41%，同比下滑 1.17pct；24Q4毛利率 7.87%，同比降低 3.27pct，环比减少 3.88pct，

主要因为个别智能可穿戴产品产能利用率不足导致亏损，且公司全球布局产能，致使国

内的产能短期过剩，同时海外产能爬坡前期影响利润率水平。25Q1 毛利率 11.18%，

同比提升 0.43pct，环比上升 3.31pct，利润水平已恢复正常水位。 

费用方面，2024全年销售、管理、研发费用率分别为 0.39%、2.36%、3.18%，同比分

别变化+0.01pct、-0.03pct、-0.35pct。24Q4 单季度销售、管理、研发费用率分别为

0.33%、2.24%、1.70%，同比分别变化-0.04pct、-0.59pct、-0.99pct，公司业绩增长带

来一定的规模效应。25Q1单季度销售、管理、研发费用率分别为 0.47%、2.34%、3.47%，

同比分别变化+0.07pct、+0.29pct、-0.17pct，随着公司内部引入 AI应用，整体运营销

量将进一步提升。 

⚫ 三大核心业务板块协同发展，第二、第三增长曲线持续兑现。展望全年，虽然外部环境

复杂多变，但公司坚守主业，发挥自身的独特优势，保持业绩稳健增长。根据公司 2025

年股权激励计划中的行权目标，2030业绩考核目标为营业收入不低于 4400亿元，2024-

2030收入 CAGR为 8.6%。具体从业务而言，消费电子业务领域，公司将借助外延式
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并购资源，重点强化 ODM 系统集成能力，抓住“万物+AI”的业务机会。通信及数据

中心业务领域，公司秉持“应用一代、开发一代、预研一代”的理念，与全球头部客户共

建下一代技术标准生态。汽车业务板块，公司布局完整产品矩阵，持续扩大在全球头部

车企客户中的产品覆盖率。产能方面，公司将通过内生外延相结合的方式强化海外产能

建设，持续优化全球制造基地与研发中心布局，构建更敏捷、更灵活的产能配套体系以

满足海外客户的本地化服务需求。我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净

利润为 166.34、205.19和 246.69亿元，对应当前股价（2025年 4月 25日收盘价）

PE为 13.8、11.2和 9.3倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求疲软；地缘政治波动；新客户、新产品拓展进度不及预期。 

  

  

主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 268795 328507 392389 446236 

同比增长 15.9% 22.2% 19.4% 13.7% 

归母净利润（百万元） 13366 16634 20519 24669 

同比增长 22.0% 24.5% 23.4% 20.2% 

毛利率 10.4% 10.8% 11.6% 11.7% 

ROE 19.3% 19.6% 19.9% 19.7% 

每股收益（元） 1.84 2.30 2.83 3.40 

市盈率 17.1 13.8 11.2 9.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 138545 166836 199538 236655  营业总收入 268795 328507 392389 446236 

货币资金 48360 60274 78284 102688  营业成本 240809 293070 347047 394085 

交易性金融资产 1403 1603 1403 1503  税金及附加 637 788 942 1071 

应收票据及应收账款 32911 40572 48454 55098  销售费用 1060 1314 1570 1785 

预付款项 389 440 521 591  管理费用 6352 7687 9260 10531 

存货 31703 39504 45801 51134  研发费用 8556 10512 12949 14726 

其他 23780 24443 25076 25641  财务费用 -503 435 487 655 

非流动资产 85282 93246 99072 103102  投资收益 4547 5420 4709 6292 

长期股权投资 7488 10488 13488 16488  公允价值变动收益 -63 0 0 0 

固定资产 48231 48858 50954 51464  信用减值损失 -10 10 -5 -5 

在建工程 5379 5865 6206 6444  资产减值损失 -1245 -1300 -1300 -1300 

无形资产 2791 2645 2490 2328  营业利润 16142 20079 24755 29753 

商誉 1886 2006 2126 2246  营业外收支 -33 -35 -30 -27 

其他 19506 23384 23808 24132  利润总额 16109 20044 24725 29726 

资产总计 223828 260082 298610 339757  所得税  1530 1904 2349 2824 

流动负债 113875 130410 146486 160857  净利润  14579 18140 22376 26902 

短期借款 35313 36313 37313 38313  少数股东损益 1213 1506 1857 2233 

应付票据及应付账款 65966 78152 92546 105089  归属母公司净利润 13366 16634 20519 24669 

其他 12595 15944 16628 17455  EPS(元) 1.84 2.30 2.83 3.40 

非流动负债 25266 27942 30242 32792   

长期借款 19620 21620 23620 25620  主要财务比率  

其他 5646 6322 6622 7172  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 139140 158351 176728 193649  成长性     

股本 7236 7247 7247 7247  营业总收入增长率 15.9% 22.2% 19.4% 13.7% 

未分配利润 53101 65621 80837 99131  营业利润增长率 25.5% 24.4% 23.3% 20.2% 

少数股东权益 15360 16866 18723 20956  归母净利润增长率 22.0% 24.5% 23.4% 20.2% 

股东权益合计 84687 101731 121882 146109  盈利能力     

负债及权益合计 223828 260082 298610 339757  毛利率 10.4% 10.8% 11.6% 11.7% 

  归母净利率 5.0% 5.1% 5.2% 5.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 19.3% 19.6% 19.9% 19.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 13366 16634 20519 24669  资产负债率 62.2% 60.9% 59.2% 57.0% 

折旧和摊销 11149 14683 16469 18263  流动比率 1.22 1.28 1.36 1.47 

营运资金的变动 1257 -4879 -1071 -495  速动比率 0.74 0.80 0.89 1.01 

经营活动产生现金流量 27117 25548 36457 42469  营运能力     

资本支出 -11852 -15850 -18761 -18752  资产周转率 139.3% 135.8% 140.5% 139.8% 

长期投资 -25288 -3324 -2924 -3224  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -35656 -17648 -17476 -16184  每股收益 1.84 2.30 2.83 3.40 

债权融资 22925 6899 3349 3599  每股经营现金 3.74 3.53 5.03 5.86 

股权融资 2407 617 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 25890 3830 -971 -1880  PE 17.1 13.8 11.2 9.3 

现金净变动 17583 11915 18009 24405  PB 3.3 2.7 2.2 1.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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