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AI 推动通信业务需求旺盛，汽车业务高速
成长 

 

——立讯精密(002475)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-09-02) 

收盘价(元) 43.80 

一年内最高/最低(元) 47.54/26.96 

沪深 300 指数 4,490.45 

市净率(倍) 4.28 

流通市值(亿元) 3,170.63 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 10.24 

每股经营现金流(元) -0.23 

毛利率(%) 11.61 

净资产收益率_摊薄(%) 8.89 

资产负债率(%) 62.87 

总股本/流通股(万股) 725,201.61/723,887.17 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
  

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《立讯精密(002475)季报点评：消费电子迎来

AI 新时代，通讯+汽车打造第二增长曲线》 

2024-11-01 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 09 月 03 日 

事件：近日公司发布 2025 年半年度报告及第三季度业绩预告，2025

年上半年公司实现营收1245.03亿元，同比+20.18%；归母净利润66.44

亿元，同比+23.13%；扣非归母净利润 55.99 亿元，同比+12.90%。2025

年第二季度单季度实现营收 627.15 亿元，同比+22.51%，环比+1.50%；

归母净利润 36.01 亿元，同比+23.09%，环比+18.30%；扣非归母净利

润 31.90 亿元，同比+14.90%，环比+32.40%。公司预计 2025 年第三

季度单季度实现归母净利润 42.46–46.99 亿元，同比增长 15.41%– 

27.74%；预计扣非归母净利润 35.96–42.99 亿元，同比增长 13.86%– 

36.15%。 

 

投资要点： 

 三大业务板块均衡发展，推动公司业绩持续稳健增长。2025 年上

半年，AI 正从云端算力向边缘侧、端侧设备渗透，公司消费电子、

通信与数据中心、汽车三大业务板块均衡健康发展，并不断加大在

AI 智能终端、电高速互联产品以及汽车智能电子电器等前沿领域的

研发投入与市场渗透，推动公司业绩持续稳健增长。公司 25H1 毛

利率为 11.61%，同比下降 0.1%；25Q2 毛利率为 12.04%，同比下

降 0.65%，环比提升 0.86%；公司 25H1 净利率为 5.86%，同比提

升0.3%；25Q2净利率为6.25%，同比提升0.02%，环比提升0.78%。

公司持续加大研发投入，包括前沿科技投入及产品迭代投入，25H1

研发投入为 45.94 亿元，同比增长 8.86%。 

 端侧 AI 驱动终端进入创新周期，公司消费电子业务稳健增长。AI 

PC、AI 手机、AI 眼镜、AI 耳机等终端产品的加速普及，消费电子

行业迎来新一轮创新周期。公司消费电子业务为全球品牌客户提供

从零部件、模组到系统解决方案的一站式产品落地服务，25H1 公

司消费性电子业务实现营收 977.99 亿元，同比增长 14.32%，公司

消费电子业务稳健增长，不仅成功导入多个新产品项目，更在多个

前沿产品领域，如 AR/VR、消费级 3D 打印、机器人等新兴领域

持续与客户加深合作。 

 AI 推动通信及数据中心业务需求旺盛，公司持续提升市场份额。公

司通信及数据中心业务包括铜缆高速互连、光高速互联、热管理及

电源管理四大模块，核心产品涉及 Cable Cartridge 高速背板互连

系统、Koolio 共封装铜互连架构、1.6T OSFP DAC 和 AOC、光模

块、冷板液冷系统、120kW 液液交换 CDU、27.5kW Power Shelf

等。AI 推动数据中心高速互联需求旺盛，224G 铜缆连接、800G

光模块已进入规模化部署阶段，448G 铜缆连接、 1.6T 光模块乃至
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更高速率的高速互联技术演进路径清晰，公司凭借在数据中心领域

的深厚技术底蕴，为客户提供“铜、光、电、热”一体化解决方案，

25H1 公司通讯互联产品及精密组件营收为 110.98 亿元，同比增长

48.65%；公司在全球头部云服务商及 AI 服务器客户持续提升市场

份额，多款高速率、高附加值产品已实现批量交付。 

 汽车业务不断丰富产品线及扩大客户群，正处于高速成长期。公司

汽车业务布局广泛，具体包括汽车线束、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，形成了

从汽车关键零组件到功能模块再到系统集成的垂直整合能力，目前

客户矩阵已成功覆盖国内外多家头部车企。公司汽车业务不断丰富

产品线及扩大客户群，并持续获得国内外多家主流车企的新项目定

点。25H1 公司汽车互联产品及精密组件营收 86.58 亿元，同比增

长 82.07%；公司汽车业务市场空间广阔，正处于高速成长期，有

望成为公司实现长期持续增长的重要动力。 

 盈利预测与投资建议。公司为全球精密制造领先企业，在消费电子

领域竞争优势突出，有望充分受益于 AI 终端创新周期，公司将已构

建“工艺+底层技术”的能力持续横向拓展至通信、汽车业务，

 AI 推动通信及数据中心业务需求旺盛，公司持续提升市场份额，

公司汽车业务不断丰富产品线及扩大客户群，正处于高速成长期，

我们预计公司 25-27 年营收为 3228.66/3805.18/4387.65 亿元，

25-27 年归母净利润为 166.39/203.37/244.06 亿元，对应的 EPS

为 2.29/2.80/3.37 元，对应 PE 为 19.09/15.62/13.01 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；全球地缘政治冲突加剧；新业务拓展不及

预期风险；终端需求不及预期。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 231,905 268,795 322,866 380,518 438,765 

   增长比率（%） 8.35 15.91 20.12 17.86 15.31 

净利润（百万元） 10,953 13,366 16,639 20,337 24,406 

   增长比率（%） 19.53 22.03 24.49 22.22 20.01 

每股收益(元) 1.51 1.84 2.29 2.80 3.37 

市盈率(倍) 29.00 23.77 19.09 15.62 13.01 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营业收入及增速情况  图 2：公司单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率及净利率情况  图 4：公司 25H1 产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 94,228 138,545 174,042 199,292 233,130  营业收入 231,905 268,795 322,866 380,518 438,765 

  现金 33,620 48,360 73,751 87,261 108,361  营业成本 205,041 240,809 285,111 335,603 386,155 

  应收票据及应收账款 23,766 32,911 32,645 38,453 44,328  营业税金及附加 535 637 750 889 1,026 

  其他应收款 322 917 809 997 1,191  营业费用 889 1,060 1,258 1,484 1,714 

  预付账款 487 389 604 669 762  管理费用 5,543 6,352 7,620 8,942 10,311 

  存货 29,758 31,703 35,639 41,018 47,197  研发费用 8,189 8,556 10,332 12,177 14,040 

  其他流动资产 6,276 24,266 30,594 30,892 31,292  财务费用 483 -503 1,614 1,605 1,562 

非流动资产 67,764 85,282 94,155 104,022 112,265  资产减值损失 -1,319 -1,245 -154 -165 -147 

  长期投资 4,233 7,488 9,421 10,408 11,158  其他收益 825 993 1,131 1,361 1,567 

  固定资产 44,561 48,231 52,875 59,977 65,967  公允价值变动收益 210 -63 0 0 0 

  无形资产 2,663 2,791 3,258 3,304 3,415  投资净收益 1,771 4,547 3,229 3,805 4,388 

  其他非流动资产 16,307 26,771 28,601 30,332 31,725  资产处置收益 123 37 0 0 0 

资产总计 161,992 223,828 268,198 303,314 345,394  营业利润 12,860 16,142 20,386 24,819 29,765 

流动负债 74,835 113,875 140,587 156,698 172,849  营业外收入 93 54 64 65 63 

  短期借款 20,514 35,313 56,282 61,411 66,130  营业外支出 68 87 71 76 76 

  应付票据及应付账款 46,401 65,966 64,166 73,732 83,779  利润总额 12,885 16,109 20,379 24,809 29,751 

  其他流动负债 7,920 12,595 20,138 21,555 22,939  所得税 642 1,530 1,935 2,356 2,825 

非流动负债 16,872 25,266 26,245 25,003 26,653  净利润 12,243 14,579 18,444 22,453 26,926 

  长期借款 12,039 19,620 17,207 15,355 16,610  少数股东损益 1,291 1,213 1,805 2,116 2,520 

  其他非流动负债 4,833 5,646 9,037 9,648 10,043  归属母公司净利润 10,953 13,366 16,639 20,337 24,406 

负债合计 91,707 139,140 166,831 181,700 199,502  EBITDA 21,927 22,597 35,878 40,525 46,463 

 少数股东权益 13,975 15,360 17,165 19,280 21,801  EPS（元） 1.51 1.84 2.29 2.80 3.37 

  股本 7,148 7,236 7,236 7,236 7,236        

  资本公积 5,012 7,546 7,546 7,546 7,546  主要财务比率      

  留存收益 43,470 54,719 70,100 88,231 109,990  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 56,310 69,327 84,202 102,333 124,092  成长能力      

负债和股东权益 161,992 223,828 268,198 303,314 345,394  营业收入（%） 8.35 15.91 20.12 17.86 15.31 

       营业利润（%） 15.29 25.52 26.30 21.74 19.93 

       归属母公司净利润（%） 19.53 22.03 24.49 22.22 20.01 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.58 10.41 11.69 11.80 11.99 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.72 4.97 5.15 5.34 5.56 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 19.45 19.28 19.76 19.87 19.67 

经营活动现金流 27,605 27,117 21,016 34,175 38,803  ROIC（%） 9.96 7.10 10.27 10.97 11.40 

  净利润 12,243 14,579 18,444 22,453 26,926  偿债能力      

  折旧摊销 10,497 11,149 13,886 14,111 15,149  资产负债率（%） 56.61 62.16 62.20 59.91 57.76 

  财务费用 1,377 1,463 2,339 2,711 2,871  净负债比率（%） 130.48 164.30 164.58 149.41 136.75 

  投资损失 -1,771 -4,547 -3,229 -3,805 -4,388  流动比率 1.26 1.22 1.24 1.27 1.35 

 营运资金变动 4,636 1,257 -10,285 -1,470 -1,916  速动比率 0.80 0.74 0.80 0.84 0.92 

  其他经营现金流 624 3,217 -139 175 160  营运能力      

投资活动现金流 -19,560 -35,656 -23,152 -19,689 -18,615  总资产周转率 1.49 1.39 1.31 1.33 1.35 

  资本支出 -10,889 -11,852 -20,895 -23,150 -22,788  应收账款周转率 9.36 9.59 9.96 10.82 10.71 

  长期投资 -9,599 -25,288 -5,454 -344 -215  应付账款周转率 4.29 4.34 4.44 4.93 4.97 

  其他投资现金流 928 1,483 3,198 3,805 4,388  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4,070 25,890 26,981 -975 912  每股收益（最新摊薄） 1.51 1.84 2.29 2.80 3.37 

  短期借款 5,602 14,799 20,969 5,129 4,719  每股经营现金流（最新摊薄） 3.81 3.74 2.90 4.71 5.35 

  长期借款 2,833 7,581 -2,412 -1,852 1,255  每股净资产（最新摊薄） 7.76 9.56 11.61 14.11 17.11 

  普通股增加 48 88 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,359 2,534 0 0 0  P/E 29.00 23.77 19.09 15.62 13.01 

  其他筹资现金流 -5,773 888 8,424 -4,252 -5,061  P/B 5.64 4.58 3.77 3.10 2.56 

现金净增加额 12,372 17,583 25,391 13,511 21,100  EV/EBITDA 11.49 13.62 9.37 8.06 6.71 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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