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[Table_Title] 基本盘增长趋势明确，前瞻业务进展乐观 

——领益智造中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

公司 25H1 实现营收 236.3 亿元，同比+23.4%；归母净利润 9.3 亿元，

同比+35.9%；扣除股权激励摊销费用归母净利润 10.7 亿元，同比+53.3%；

整体超市场预期。 

AI 终端领域，基本盘业务增长趋势明确，“人眼折服”前瞻业务进展乐

观。2025H1 公司 AI 硬件终端收入 209 亿元，同比+17%，其中在材料、散

热、传感器、组装等环节收入快速提升，毛利率水平稳定。公司布局大客户

全系列产品，深度受益于大客户产品创新周期，新料号数量不断增加，在电

池、散热、材料等方面的渗透率及 ASP 呈提升态势。 

公司在“人眼折服”四大方向持续投入，有望重构业绩增长结构。1）

机器人方面，公司可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核心硬件。通过“硬件制造+工业场景落

地开发+数据与模型训练变现”的三位一体能力，公司成为市场中重要玩家，

与越来越多机器人客户达成战略合作，目前已完成数千套整机加工订单交

付。2）AI 眼镜方面，公司为头部客户提供软质功能件、注塑件、散热解决

方案、充电器等关键零部件产品，有望充分受益于 AI 眼镜市场的不断扩容

和品牌厂商对 AI 眼镜新品的不断推出；3）折叠屏方面，公司提供中框、VC

均热板、屏幕支撑层等关键组件，已覆盖海内外头部客户，2026 年苹果或

推出折叠屏手机，具备技术和客户优势的供应商有望充分受益；4）服务器

方面，公司已在 GPU、CPU 和 AI 应用的散热产品方面与全球客户进行合

作，并晋升为 AMD 核心供应商，此外公司大力投入高功率服务器电源产品，

有望实现业绩兑现。 

汽车收入大幅增长，扭亏信心坚定。25H1 汽车及低空经济板块收入达

11.8 亿元，同比+38%。公司产品结构由动力电池、激光雷达零件和汽车电

子转向系统等领域，向汽车散热模组、车内软包产品、充电产品和车载充电

机等领域拓展。借助对江苏科达的收购，有利于强化公司在整车厂的业务突

破预期。后续公司汽车业务有望保持高增长，实现扭亏为盈。 

公司海外布局亏损显著收窄，短期内有望带动业绩近一步向好。长期来

看，公司通过“内生+外延”的策略，有望在新业务上加速布局和落地。预

计公司 25-26 年归母净利润 23/31 亿，考虑公司在大客户业务营收持续增

长预期，以及新业务拓展具备较强增长潜力，维持“买入”评级。 

风险提示 

核心客户新品配套不及预期，新业务方向收入落地不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 34123.71  44211.22  53470.73  60435.58  69727.12  

收入同比（%） -1.05  29.56  20.94  13.03  15.37  

归母净利润(百万元) 2050.91  1753.49  2336.07  3063.56  4097.31  

归母净利润同比(%) 28.50  -14.50  33.22  31.14  33.74  

ROE（%） 11.24  8.85  10.61  12.43  14.58  

每股收益（元） 0.29  0.25  0.33  0.44  0.58  

市盈率(P/E) 41.55  48.60  36.48  27.82  20.80  

资料来源：Wind，国元证券研究所，基于 8 月 29 日收盘价 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.26 / 6.04 

A 股流通股（百万股）： 6899.69 

A 股总股本（百万股）： 7008.18 

流通市值（百万元）： 107221.15 

总市值（百万元）： 108907.15 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2025 年电子行业策略报告：电子

行业有望迎来新一轮大周期拐点》2025.01.26 

《国元证券公司研究-领益智造（002600）首次覆盖报

告：精密制造领军企业，AI引领成长新周期》2024.12.23 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E  会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 19157.14  25519.33  32165.28  38459.88  46989.09   营业收入 34123.71  44211.22  53470.73  60435.58  69727.12  

  现金 3018.15  6568.56  6563.67  10222.78  14560.83   营业成本 27319.10  37237.62  45346.63  51018.84  59126.83  

  应收账款 8766.21  11428.60  14325.29  15827.83  18219.67   营业税金及附加 203.61  227.50  291.84  342.48  387.64  

  其他应收款 306.88  377.56  1033.01  1190.16  1617.74   营业费用 332.43  366.04  384.99  429.09  69.73  

  预付账款 94.44  118.79  156.10  182.21  201.93   管理费用 1401.89  1410.77  1871.48  1933.94  2161.54  

  存货 5727.10  5855.55  8511.59  9446.03  10925.28   研发费用 1808.45  1975.41  2138.83  2115.25  2231.27  

  其他流动资产 1244.36  1170.25  1575.62  1590.87  1463.64   财务费用 211.72  41.95  222.51  225.77  229.72  

非流动资产 18031.18  19641.86  17612.71  15955.12  14367.64   资产减值损失 -707.05  -761.46  -752.80  -819.08  -760.10  

  长期投资 525.19  569.27  548.42  578.86  555.44   公允价值变动收益 -199.81  -179.16  -98.19  -155.34  -158.12  

  固定资产 10419.83  11051.73  9582.53  7946.22  6360.90   投资净收益 102.01  3.63  82.64  94.53  70.70  

  无形资产 1099.22  995.33  1019.20  1012.94  963.07   营业利润 2552.77  2210.19  2696.37  3761.51  4979.84  

  其他非流动资产 5986.94  7025.53  6462.55  6417.11  6488.23   营业外收入 8.73  14.50  12.18  11.25  11.67  

资产总计 37188.33  45161.19  49777.99  54415.00  61356.73   营业外支出 40.03  30.44  37.27  43.11  37.71  

流动负债 13236.79  15739.87  18633.33  19791.22  22235.20   利润总额 2521.47  2194.26  2671.28  3729.64  4953.79  

  短期借款 1486.67  929.24  1946.56  1597.26  1489.93   所得税 474.14  435.64  334.38  667.74  855.51  

  应付账款 7485.82  9714.84  12072.28  13187.69  15662.86   净利润 2047.32  1758.62  2336.90  3061.90  4098.28  

  其他流动负债 4264.29  5095.80  4614.48  5006.26  5082.41   少数股东损益 -3.58  5.13  0.83  -1.66  0.97  

非流动负债 5639.76  9546.32  9066.82  9901.51  10952.72   归属母公司净利润 2050.91  1753.49  2336.07  3063.56  4097.31  

 长期借款 3986.35  5826.76  6807.59  7528.27  8454.03   EBITDA 4770.15  4445.70  4950.71  6057.39  7279.50  

 其他非流动负债 1653.41  3719.56  2259.23  2373.24  2498.69   EPS（元） 0.29  0.25  0.33  0.44  0.58  

负债合计 18876.55  25286.19  27700.15  29692.72  33187.93         

 少数股东权益 60.94  67.33  68.16  66.50  67.46  
 主要财务比率      

  股本 1756.18  1756.18  1756.18  1756.18  1756.18   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 8770.33  8843.19  8843.19  8843.19  8843.19   成长能力           

  留存收益 7976.47  9520.29  11716.19  14375.72  17810.73   营业收入(%) -1.05  29.56  20.94  13.03  15.37  

归属母公司股东权益 18250.84  19807.67  22009.68  24655.78  28101.34   营业利润(%) 24.30  -13.42  22.00  39.50  32.39  

负债和股东权益 37188.33  45161.19  49777.99  54415.00  61356.73   归属母公司净利润(%) 28.50  -14.50  33.22  31.14  33.74  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 19.94  15.77  15.19  15.58  15.20  

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 6.01  3.97  4.37  5.07  5.88  

经营活动现金流 5295.29  4021.27  936.85  4133.16  4627.38   ROE(%) 11.24  8.85  10.61  12.43  14.58  

  净利润 2047.32  1758.62  2336.90  3061.90  4098.28   ROIC(%) 10.71  8.04  10.12  13.21  17.36  

  折旧摊销 2005.65  2193.57  2031.83  2070.12  2069.94   偿债能力           

  财务费用 211.72  41.95  222.51  225.77  229.72   资产负债率(%) 50.76  55.99  55.65  54.57  54.09  

  投资损失 -102.01  -3.63  -82.64  -94.53  -70.70   净负债比率(%) 40.50  36.84  39.49  38.90  37.00  

营运资金变动 -112.32  -1423.50  -3447.35  -1539.02  -2043.36   流动比率 1.45  1.62  1.73  1.94  2.11  

 其他经营现金流 1244.92  1454.27  -124.39  408.92  343.50   速动比率 1.01  1.25  1.27  1.47  1.62  

投资活动现金流 -2093.66  -3745.28  -583.14  -529.52  -302.17   营运能力           

  资本支出 2281.57  3621.93  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.93  1.07  1.13  1.16  1.20  

  长期投资 -17.01  63.45  -503.39  40.50  -30.75   应收账款周转率 3.61  4.14  3.93  3.79  3.87  

 其他投资现金流 170.90  -59.90  -1086.53  -489.02  -332.92   应付账款周转率 3.95  4.33  4.16  4.04  4.10  

筹资活动现金流 -2917.17  2752.45  -358.61  55.47  12.85   每股指标（元）           

  短期借款 -539.90  -557.43  1017.32  -349.30  -107.33   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.25  0.33  0.44  0.58  

  长期借款 161.12  1840.41  980.83  720.68  925.76   每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  0.57  0.13  0.59  0.66  

  普通股增加 -7.64  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.60  2.83  3.14  3.52  4.01  

  资本公积增加 -61.08  72.86  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -2469.67  1396.62  -2356.76  -315.92  -805.58   P/E 41.55  48.60  36.48  27.82  20.80  

现金净增加额 380.06  3136.24  -4.90  3659.11  4338.05   P/B 4.67  4.30  3.87  3.46  3.03  

       EV/EBITDA 18.41  19.75  17.73  14.49  12.06  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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