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汽车和通信业务高增，前期收并购项目已完成
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 45.60 元

总市值/流通市值 330692/0 百万元

52周最高价/最低价 47.81/27.11 元

近 3 个月日均成交额 3857.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《立讯精密（002475.SZ）-收购闻泰产品集成业务，汽车和 ODM

业务高增长》 ——2025-05-18

《立讯精密（002475.SZ）-收购 Leoni 加速成为汽车头部 Tier1，

内生外延稳健成长》 ——2024-11-07

《立讯精密（002475.SZ）-汽车业务进入高速增长期，通信领域

与头部芯片厂合作预研》 ——2024-08-26

《立讯精密（002475.SZ）-果链龙头再起航，汽车、通信共驱成

长》 ——2024-05-16

长期稳健成长，3Q25 业绩预告稳健成长。公司发布1H25 业绩，实现营收

1245.03 亿(YoY +20.18%)，归母净利润 66.44 亿(YoY +23.13%)，毛利率

11.61%(YoY -0.1pct)，净利率5.86%(YoY +0.3pct)。对应2Q25营收627.15

亿(YoY +22.51%，QoQ +1.50%)，归母净利润 36.01 亿(YoY +23.09%，QoQ

+18.30%)，毛利率12.04%(YoY -0.65pct，QoQ +0.86pct)，净利率6.25%(YoY

+0.02pct，QoQ +0.78pct)。公司发布了3Q25业绩预告，预计实现归母净利

润42.46~46.99亿元(YoY +15.41%~27.74%)，增速中值为22%。

完成闻泰科技ODM和 OEM业务收购。7月公司已完成对闻泰科技旗下产品集

成业务相关9家标的公司和资产收购。1月26日立讯通讯完成收购闻泰通讯

持有的从事ODM业务的嘉兴永瑞、上海闻泰电子和上海闻泰信息100%股权。

闻泰在全球手机ODM业务中全球市占率超20%，下游客户包括三星、小米等，

此次收购能快速提升公司ODM业务的规模与竞争力。3月20日，公司与闻泰

科技订立闻泰OEM转让协议，以总对价约43.89亿元收购闻泰科技消费电子

产品OEM业务，包括昆明闻讯及其他消费电子业务的全部股权。

完成对莱尼相关资产收购。公司汽车业务覆盖四大类产品线：汽车线束、汽

车连接器、智能控制、动力系统。客户已覆盖国内外多家头部车企。公司充

分汲取在消费电子和通信及数据中心领域所积累的快速迭代能力、成本管控

能力、全球化供应链优势及研发创新优势，迅速实现向汽车产业相关产品的

跨界赋能。24年9月，公司启动对德国汽车线束厂商Leoni集团的收购行动。

25年7月，公司已完成对Leoni K 100%股权、Leoni AG 50.1%股权的收购，

股权所有权变更或收到相应股份过户的证明文件均已完成。

通信、汽车业务高增。1H25 公司消费电子业务实现营收 978.0 亿元(YoY

+14.3%)，毛利率基本维稳。其中，立铠精密利润率改善，1H25立铠实现净

利润8.1亿，净利润率约为2.3%，同比提升1.3pct。1H25公司通讯互联产

品实现营收111.0亿元(YoY +48.7%)，公司在数据中心技术积累深厚，提供

“铜、光、电”一体化解决方案，多款高速率、高附加值产品批量交付。1H25

公司汽车互联产品实现营收86.6亿元(YoY +82.1%)，2022年以来，汽车业

务保持48%以上的高速成长，开启第二成长曲线。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司25-27年归母

净利润为 160/194/235 亿元，同比增速 20/22/21%，当前股价对应 PE

21/17/14x，维持“优于大市”评级。

风险提示：大客户终端销量不及预期；公司份额提升不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 231,905 268,795 369,894 438,886 488,876

(+/-%) 8.4% 15.9% 37.6% 18.7% 11.4%

净利润(百万元) 10953 13366 16011 19463 23507

(+/-%) 19.5% 22.0% 19.8% 21.6% 20.8%

每股收益（元） 1.53 1.85 2.21 2.69 3.24

EBIT Margin 5.0% 4.2% 5.0% 4.9% 5.2%

净资产收益率（ROE） 19.5% 19.3% 19.6% 20.2% 20.7%

市盈率（PE） 21.2 17.6 14.7 12.1 10.0

EV/EBITDA 15.0 17.0 16.3 14.6 12.8

市净率（PB） 4.13 3.39 2.89 2.45 2.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

图5：分行业营收占比 图6：分行业毛利率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 33620 48360 46488 50810 54083 营业收入 231905 268795 369894 438886 488876

应收款项 24088 33828 44123 51058 58904 营业成本 205041 240809 326986 388414 431188

存货净额 29758 31703 53213 57971 64269 营业税金及附加 535 637 851 1020 1140

其他流动资产 3994 19053 12467 17820 23660 销售费用 889 1060 1432 1716 1931

流动资产合计 94228 138545 162061 183603 207038 管理费用 5543 6352 8980 10585 11802

固定资产 46787 53610 60672 66745 72398 研发费用 8189 8556 13192 15809 17433

无形资产及其他 2663 2791 2680 2568 2456 财务费用 483 (503) 1598 1518 1340

投资性房地产 14081 21392 21392 21392 21392 投资收益 1771 4547 2439 2919 3302

长期股权投资 4233 7488 9609 12146 14783

资产减值及公允价值变

动 (1109) (1309) (1083) (583) (496)

资产总计 161992 223828 256414 286453 318067 其他收入 971 1020 486 569 612

短期借款及交易性金融

负债 23381 37570 45073 47673 50042 营业利润 12860 16142 18696 22728 27458

应付款项 46401 65966 79478 94431 104801 营业外净收支 25 (33) (2) (3) (13)

其他流动负债 5053 10339 12438 13933 16967 利润总额 12885 16109 18694 22725 27446

流动负债合计 74835 113875 136989 156037 171811 所得税费用 642 1530 1275 1550 1872

长期借款及应付债券 14838 22925 18340 12838 8987 少数股东损益 1291 1213 1408 1712 2067

其他长期负债 2034 2341 2412 2191 2243 归属于母公司净利润 10953 13366 16011 19463 23507

长期负债合计 16872 25266 20752 15029 11230 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 91707 139140 157741 171066 183041 净利润 12243 14579 17420 21175 25574

少数股东权益 13975 15360 16437 17724 19267 资产减值准备 402 (40) 258 124 136

股东权益 56310 69327 81574 96209 113750 折旧摊销 9853 10590 5619 6576 7412

负债和股东权益总计 161992 223828 255753 284999 316058 公允价值变动损失 1109 1309 1083 583 496

财务费用 483 (503) 1598 1518 1340

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3347) (8936) (9278) (697) (6391)

每股收益 1.53 1.85 2.21 2.69 3.24 其它 6863 10118 (2188) (2066) (2001)

每股红利 0.35 0.51 0.52 0.67 0.82 经营活动现金流 27605 27117 14513 27213 26567

每股净资产 7.88 9.58 11.26 13.27 15.70 资本开支 (11387) (12111) (13910) (13245) (13586)

ROIC 21% 16% 21% 23% 24% 其它投资现金流 (8172) (23545) (2289) (2710) (2816)

ROE 19% 19% 20% 20% 21% 投资活动现金流 (19560) (35656) (16199) (15954) (16401)

毛利率 12% 10% 12% 11% 12% 权益性融资 256 2407 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 2833 7581 (3924) (4709) (3296)

EBITDA Margin 9% 8% 7% 6% 7% 支付股利、利息 (2531) (3717) (3764) (4829) (5966)

收入增长 8% 16% 38% 19% 11% 其它融资现金流 3511 19620 7503 2600 2369

净利润增长率 20% 22% 20% 22% 21% 融资活动现金流 4070 25890 (185) (6937) (6892)

资产负债率 65% 69% 68% 66% 64% 现金净变动 12372 17583 (1871) 4321 3273

息率 1.1% 1.6% 1.6% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 17312 29684 47267 45396 49717

P/E 21.2 17.6 14.7 12.1 10.0 货币资金的期末余额 29684 47267 45396 49717 52990

P/B 4.1 3.4 2.9 2.4 2.1 企业自由现金流 0 (156) (375) 12520 11086

EV/EBITDA 15.0 17.0 16.3 14.6 12.8 权益自由现金流 0 27045 1715 8998 8910

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）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 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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