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证券研究报告·A 股公司简评 消费电子 

“1+2+X”战略有序推进，盈

利能力逐步修复 

 

核心观点 

25 年上半年公司在高质量经营发展理念下，尽管收入同比有所下

降，但是盈利能力有所回升，未来公司将持续推进“1+2+X”战

略，其中手机 ODM 业务毛利率有望稳步提升，智能眼镜业务与

国内外头部客户合作深化，受益于客户在市场上持续发力，将成

为公司增长的重要驱动力之一，新布局的 AIPC 和汽车电子业务

也在如期推进，已量产交付多个项目，中长期来看将积极带动公

司业绩增长。 

事件 

公司发布 25 年半年报，25H1 公司实现营业收入 199.08 亿元，同

比减少 10.65%，归母净利润 3.56 亿元，同比增长 5.01%；单季

度来看，25Q2 公司实现营业收入 105.3 亿元，同比减少 11.8%，

归母净利润 2.0 亿元，同比减少 4.3%。 

简评 

公司聚焦“1+2+X”产品战略，坚持有质量增长 

25H1 公司营业收入有所下降，主要系在高质量发展的经营理念

下，手机业务收入同比下降 22%，但是平板和 AIOT 业务依旧保

持较佳的增速，特别是 AIOT 业务实现了 45%的同比增速。受益

于产品结构优化，以及手机 ODM 盈利能力修复，公司实现整体

毛利率 8.14%，同比增长 1.9pcts。费用方面，由于公司正在积极

开拓 AI PC、汽车电子和智能眼镜等新品类，期间费用阶段性有

所增加，未来随着新业务逐步进入收获期并产生规模化收入，公

司的费用率水平有望降低，进而增厚盈利能力。 

手机 ODM业务项目质量提升，盈利能力持续修复 

25H1 智能手机业务实现收入 140.22 亿元，同比下降 22.28%，收

入下降的主要原因在于公司更加重视订单的盈利空间，舍弃部分

低毛利项目，尽管手机业务收入出现下滑，但是毛利率显著修复，

同比提升 1.8pcts 至 6.85%，未来公司智能手机业务营收将随着

ODM 渗透率的稳步提升而增长。随着竞争格局更加良性、项目

质量的提升以及产品力、成本力、技术力的增强，智能手机业务

的毛利率也将逐步提升。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

15.18/9.07 16.45/2.69 25.74/-16.46 

12 月最高/最低价（元）  54.58/34.46 

总股本（万股）  46,938.15 

流通 A 股（万股）  26,621.28 

总市值（亿元）  218.26 

流通市值（亿元）  123.79 

近 3 月日均成交量（万）  736.80 

主要股东   

昆山龙旗投资管理中心(有限合

伙) 
 20.60% 

 

股价表现 
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智能眼镜高速增长，与国内外头部客户合作深化 

25H1 公司 AIoT 业务实现收入为 33.21 亿元，同比增长 45.26%，主要驱动力来自 AI 眼镜的高速增长。公司在

AI 眼镜领域布局较早，与全球头部客户建立了长期战略合作关系，除了 PCBA 外，公司还实现充电盒、充电底

座等业务落地，同时新增儿童眼镜新品类；国内客户方面，公司新承接了国内头部互联网客户 AI 眼镜量产项目。

根据 Counterpoint 的数据，得益于 Ray-Ban Meta 智能眼镜的强劲需求、以及小米等新厂商的加入，25H1 全球智

能眼镜出货量同比增长了 110%，Counterpoint 预计 2024-2029 年智能眼镜的复合增速将超过 60%，随着客户在

市场上持续发力，公司作为主要供应合作伙伴将显著受益，智能眼镜将成为公司未来增长的重要驱动力。 

AIPC 与汽车电子重点布局，项目稳步推进 

AIPC方面，公司已获得包括全球头部品牌在内的四家头部客户的量产订单，其中两家国内客户的项目已量产交

付，其余即将量产，未来公司计划 2030 年 AI PC 业务收入占总营收的 30%。汽车电子方面，主要品类如智控平

板、无线充、悬架 ECU 等已量产交付，客户包括小米、赛力斯、江淮等头部厂商。我们认为公司在 ODM 行业

中积累了成熟的硬件设计、软件开发、供应链管理等全流程经验，能够快速响应客户需求并引领行业技术革新，

尽管当前 AIPC 和汽车电子正处于起步阶段，但是公司将坚持长期主义，保持耐心，凭借全链条能力实现新业

务的拓展和放量。 

盈利预测与估值  

预计 2025-2027 年营业收入分别为 449.1 亿元、521.5 亿元和 627.4 亿元，同比增长-3.2%、16.1%和 20.3%，对应

归母净利润分别为 6.6 亿元、8.6 亿元和 12.1 亿元，当下市值对应的 PE 分别为 33.2、25.5 和 18.0 倍，首次覆盖，

给予买入评级。 

  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27,185.06 46,382.47 44,914.61 52,150.91 62,737.54 

YoY(%) -7.35 70.62 -3.16 16.11 20.30 

净利润(百万元) 605.32 501.13 656.92 857.57 1,210.58 

YoY(%)  8.00 -17.21 31.09 30.54 41.16 

毛利率(%) 9.95 6.08 8.62 8.69 8.60 

销售净利率(%) 2.23 1.08 1.46 1.64 1.93 

ROE(%) 15.82 8.95 10.82 12.82 16.01 

EPS(摊薄/元) 1.29 1.07 1.40 1.83 2.58 

P/E(倍) 36.06 43.55 33.22 25.45 18.03 

P/B(倍) 5.71 3.90 3.59 3.26 2.89 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、业务拓展不及预期风险：当前公司正在积极拓展产品品类，积极发力 PC、汽车电子、智能眼镜等业务，

若公司的研发进度、客户导入进度不及预期，则会对公司未来成长产生不利影响。  

2、原材料价格上涨及短缺风险：未来如果因为宏观经济形势变化、地缘政治、上游产能供给、供应商经营

策略调整、不可抗力等因素导致公司采购的主要原材料采购价格发生大幅波动或出现原材料产能紧张、供应短

缺甚至停止供应等情形，公司的经营状况和盈利水平将可能受到不利影响。  

3、ODM 市场规模下滑与市场竞争风险：若未来宏观经济环境或消费电子行业环境发生波动，消费者对消

费电子产品需求减少，或由于客户调整产品战略，例如采用 In-house 模式自行研发设计或生产制造，减少或停

止委外研发或制造，公司可能面临市场规模下滑风险。 

4、盈利预测假设不成立的风险：盈利预测基于公司下游应用领域需求做出假设预测公司产品销售数量，存

在实际需求数量比预期数量少的可能，从而导致公司收入出现下降，根据敏感性测算，如果产品销售数量下降 

10%，公司对应收入下降 10%，归母净利润下降约为 4.7%。 
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报表预测 

 

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 15,985.78 22,160.74 22,044.72 26,000.29 31,667.40 营业收入 27,185.06 46,382.47 44,914.61 52,150.91 62,737.54

现金 5,102.22 6,819.79 6,683.88 8,389.58 10,760.20 营业成本 24,478.98 43,561.37 41,041.69 47,621.01 57,342.11

应收票据及应收账款合计 9,008.40 11,732.51 11,573.96 13,438.67 16,166.72 营业税金及附加 86.55 101.29 98.09 113.89 137.01

其他应收款 31.68 29.96 71.03 82.47 99.22 销售费用 79.92 89.84 107.80 125.16 125.48

预付账款 91.12 40.13 81.16 94.24 113.37 管理费用 405.28 451.30 628.80 704.04 752.85

存货 1,714.80 1,881.62 2,132.42 2,474.26 2,979.35 研发费用 1,687.76 2,080.17 2,596.06 2,972.60 3,387.83

其他流动资产 37.55 1,656.71 1,502.27 1,521.06 1,548.56 财务费用 -98.13 -77.81 48.61 -10.13 -32.13

非流动资产 3,853.12 4,184.88 3,536.91 2,881.11 2,242.43 资产减值损失 -66.91 -110.08 -125.29 -145.47 -175.00

长期投资 621.54 629.79 662.05 694.31 726.57 信用减值损失 -0.84 -1.34 0.48 0.56 0.67

固定资产 1,818.70 2,284.75 1,776.98 1,261.36 737.90 其他收益 137.48 398.93 398.93 398.93 398.93

无形资产 459.42 459.06 361.63 264.20 166.77 公允价值变动收益 30.69 0.52 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 953.46 811.28 736.26 661.24 611.19 投资净收益 19.62 48.22 30.60 30.60 30.60

资产总计 19,838.90 26,345.61 25,581.64 28,881.40 33,909.83 资产处置收益 -3.18 0.04 -1.67 -1.67 -1.67

流动负债 14,990.46 19,724.45 18,856.44 21,872.91 26,322.67 营业利润 661.56 512.60 696.61 907.28 1,277.92

短期借款 692.69 1,801.66 0.00 0.00 0.00 营业外收入 1.57 7.63 3.52 3.52 3.52

应付票据及应付账款合计 12,493.19 16,277.50 16,778.17 19,467.84 23,441.91 营业外支出 12.05 6.23 10.39 10.39 10.39

其他流动负债 1,804.58 1,645.29 2,078.27 2,405.07 2,880.77 利润总额 651.08 514.00 689.74 900.41 1,271.06

非流动负债 1,023.04 1,028.03 663.54 335.18 50.44 所得税 48.37 20.65 37.11 48.44 68.38

长期借款 895.00 863.71 499.22 170.86 -113.88 净利润 602.71 493.35 652.63 851.97 1,202.67

其他非流动负债 128.04 164.32 164.32 164.32 164.32 少数股东损益 -2.61 -7.78 -4.29 -5.60 -7.91

负债合计 16,013.50 20,752.48 19,519.97 22,208.09 26,373.12 归属母公司净利润 605.32 501.13 656.92 857.57 1,210.58

少数股东权益 0.14 -7.64 -11.93 -17.53 -25.44 EBITDA 987.70 958.19 1,418.57 1,578.35 1,909.87

股本 405.10 465.10 465.10 465.10 465.10 EPS（元） 1.29 1.07 1.40 1.83 2.58

资本公积 1,544.17 2,993.57 2,993.57 2,993.57 2,993.57

留存收益 1,875.99 2,142.10 2,614.93 3,232.17 4,103.48 主要财务比率

归属母公司股东权益 3,825.26 5,600.77 6,073.60 6,690.84 7,562.16 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 19,838.90 26,345.61 25,581.64 28,881.40 33,909.83 成长能力

营业收入(%) -7.35 70.62 -3.16 16.11 20.30

营业利润(%) 10.29 -22.52 35.90 30.24 40.85

归属于母公司净利润(%) 8.00 -17.21 31.09 30.54 41.16

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 9.95 6.08 8.62 8.69 8.60

经营活动现金流 1,531.36 1,102.07 2,288.93 2,290.24 2,988.47 销售净利率(%) 2.23 1.08 1.46 1.64 1.93

净利润 602.71 493.35 652.63 851.97 1,202.67 ROE(%) 15.82 8.95 10.82 12.82 16.01

折旧摊销 434.75 521.99 680.22 688.06 670.94 ROIC(%) 18.36 11.21 15.80 30.74 57.07

财务费用 -98.13 -77.81 48.61 -10.13 -32.13 偿债能力

投资损失 -19.62 -48.22 -30.60 -30.60 -30.60 资产负债率(%) 80.72 78.77 76.30 76.89 77.77

营运资金变动 350.04 -92.45 913.75 766.61 1,153.26 净负债比率(%) -91.87 -74.28 -102.03 -123.16 -144.28

其他经营现金流 261.61 305.21 24.32 24.32 24.32 流动比率 1.07 1.12 1.17 1.19 1.20

投资活动现金流 -698.07 -2,066.72 -25.99 -25.99 -25.99 速动比率 0.94 1.01 1.05 1.07 1.08

资本支出 617.88 671.15 0.00 0.00 0.00 营运能力

长期投资 -25.77 -1,428.15 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.37 1.76 1.76 1.81 1.85

其他投资现金流 -1,290.18 -1,309.72 -25.99 -25.99 -25.99 应收账款周转率 3.02 3.99 3.90 3.90 3.90

筹资活动现金流 367.14 2,105.52 -2,398.86 -558.56 -591.87 应付账款周转率 2.89 5.28 4.22 4.22 4.22

短期借款 321.27 1,108.96 -1,801.66 0.00 0.00 每股指标（元）

长期借款 239.97 -31.28 -364.50 -328.36 -284.74 每股收益(最新摊薄) 1.29 1.07 1.40 1.83 2.58

其他筹资现金流 -194.09 1,027.84 -232.71 -230.20 -307.13 每股经营现金流(最新摊薄) 3.26 2.35 4.88 4.88 6.37

现金净增加额 1,193.08 1,130.20 -135.91 1,705.70 2,370.62 每股净资产(最新摊薄) 8.15 11.93 12.94 14.25 16.11

估值比率

P/E 36.06 43.55 33.22 25.45 18.03

P/B 5.71 3.90 3.59 3.26 2.89

数据来源：同花顺iFinD EV/EBITDA 20.99 21.52 13.06 10.90 8.17
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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