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⚫ 通讯及汽车业务加速增长，平台型龙头核心能力助力下游拓展。部分投资者认为公
司是苹果产业链组装及零部件龙头，利润及业绩主要受到单一大客户增量影响，且
后续在 A 客户中增速有所放缓。我们认为，公司内生消费电子业务 Non-A 业务增长
稳健，利润率高，且在闻泰产品集成业务并表后公司 Non-A 业务竞争力进一步加
强。同时立讯汽车和通讯业务已开始进入加速放量阶段，利润占比将快速增长。立
讯在消费电子端积累的世界级零部件-模组-组装的一体化能力、全球化供应链管理、
成本管控优势、内控及经营效率等优势，以及底层技术的通用化、平台化应用能力
将迁移至通讯、汽车等领域助力其快速突破行业头部客户，我们已经看到公司通信
业务正在海外头部 CSP 及芯片厂商全面突破，汽车业务也将在莱尼并表后有望成长
为全球汽车线束龙头。 

⚫ 通讯业务产品矩阵全面，海外客户全面突破。公司围绕通讯及数据中心构建了电连
接、光连接、热管理、电源管理四大模块，提供从核心零组件到 AI 整机柜的整体解
决方案能力。其中公司在高速铜连接领域积累深厚，连接器及线束作为立讯起家业
务，是少数能够突破海外一流客户的国内厂商。产品维度，公司 224G高速线缆实现
量产，448G 产品也在与多家主流客户展开联合开。公司正通过拳头产品电连接带动
其他业务板块拓展，25H1 通讯业务营收 111 亿元，同比增长超 49%，其中 60%的
收入增长来源于高速电连接产品，另有约 40%则来自电源模块、高效散热解决方案
等，通讯业务各个产品线正全面突破所有 CSP 客户、芯片客户以及设备商客户，我
们预计公司通讯业务有望自 26年进一步加速放量。 

⚫ 公司创新型 CPC 方案具备性能优势。在数据中心领域,机柜外部的互联主要以光为
主,机柜内部则以铜为主。其中 CPC（Co-Packaged Copper）方案将高速连接器与
芯片基板直接集成，具备带宽密度更大、信号质量更好、无 DSP 低功耗、走线简
化、串扰低等优势，后续有望成为高速信号传输的主流技术方案。立讯与所有头部
客户共同经历了 3-4年的产品技术预研，目前正进入研发成果向产品转化并实现量产
的阶段，后续有望在下游国内外芯片厂逐步渗透。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 2.25/3.09/3.84 元（原 25/26 年预测分别为
2.42/2.95 元，参考下游客户销量变化、通讯业务海外放量、闻泰产品集成业务及莱
尼并表等因素调整盈利预测），根据可比公司 25 年 32 倍 PE估值水平，对应目标价
为 72.00 元，维持给予买入评级。 

风险提示 
⚫ 大客户占比较高风险、行业竞争加剧风险、中美贸易冲突加剧风险 

 

 

 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 231,905 268,795 361,270 475,850 544,985 

  同比增长(%) 8.4% 15.9% 34.4% 31.7% 14.5% 

营业利润(百万元) 12,860 16,142 19,233 25,997 32,241 

  同比增长(%) 15.3% 25.5% 19.2% 35.2% 24.0% 

归属母公司净利润(百万元) 10,953 13,366 16,340 22,404 27,881 

  同比增长(%) 19.5% 22.0% 22.3% 37.1% 24.4% 

每股收益（元） 1.51 1.84 2.25 3.09 3.84 

毛利率(%) 11.6% 10.4% 10.0% 10.4% 10.8% 

净利率(%) 4.7% 5.0% 4.5% 4.7% 5.1% 

净资产收益率(%) 21.5% 21.3% 21.0% 22.9% 22.7% 

市盈率 34.9 28.6 23.4 17.1 13.7 

市净率 6.8 5.5 4.4 3.5 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 2.25/3.09/3.84 元（原 25/26 年预测分别为 2.42/2.95 元，

参考下游客户销量变化、通讯业务海外放量、闻泰产品集成业务及莱尼并表等因素调整盈利预

测），根据可比公司 25 年 32倍 PE估值水平，对应目标价为 72.00 元，维持给予买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

大客户占比较高风险、行业竞争加剧风险、中美贸易冲突加剧风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 33,620 48,360 46,813 61,974 87,534  营业收入 231,905 268,795 361,270 475,850 544,985 

应收票据、账款及款项融资 24,353 34,017 45,720 60,221 68,970  营业成本 205,041 240,809 325,210 426,585 486,355 

预付账款 487 389 523 689 789  销售费用 889 1,060 1,316 1,638 1,821 

存货 29,758 31,703 42,814 56,160 64,029  管理费用 5,543 6,352 8,393 10,960 12,443 

其他 6,011 24,077 24,392 24,783 25,019  研发费用 8,189 8,556 11,319 14,814 16,857 

流动资产合计 94,228 138,545 160,262 203,827 246,341  财务费用 483 (503) 127 469 324 

长期股权投资 4,233 7,488 7,488 7,488 7,488  资产、信用减值损失 1,296 1,256 1,157 1,333 1,253 

固定资产 44,561 48,231 47,455 47,846 48,693  公允价值变动收益 210 (63) 100 100 100 

在建工程 2,226 5,379 11,497 15,780 18,778  投资净收益 1,771 4,547 5,198 5,930 6,458 

无形资产 2,663 2,791 2,670 2,549 2,427  其他 413 393 187 (84) (248) 

其他 14,081 21,392 20,922 20,604 20,470  营业利润 12,860 16,142 19,233 25,997 32,241 

非流动资产合计 67,764 85,282 90,033 94,267 97,857  营业外收入 93 54 0 0 0 

资产总计 161,992 223,828 250,295 298,095 344,197  营业外支出 68 87 0 0 0 

短期借款 20,514 35,313 20,000 16,000 16,000  利润总额 12,885 16,109 19,233 25,997 32,241 

应付票据及应付账款 46,401 65,966 89,087 116,857 133,230  所得税 642 1,530 1,539 2,080 2,579 

其他 7,920 12,595 12,685 12,797 12,865  净利润 12,243 14,579 17,695 23,918 29,662 

流动负债合计 74,835 113,875 121,772 145,654 162,095  少数股东损益 1,291 1,213 1,355 1,513 1,781 

长期借款 12,039 19,620 19,620 19,620 19,620  归属于母公司净利润 10,953 13,366 16,340 22,404 27,881 

应付债券 2,799 3,305 3,305 3,305 3,305  每股收益（元） 1.51 1.84 2.25 3.09 3.84 

其他 2,034 2,341 2,341 2,341 2,341        

非流动负债合计 16,872 25,266 25,266 25,266 25,266  主要财务比率      

负债合计 91,707 139,140 147,038 170,920 187,361   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 13,975 15,360 16,715 18,228 20,009  成长能力      

实收资本（或股本） 7,148 7,236 7,252 7,252 7,252  营业收入 8.4% 15.9% 34.4% 31.7% 14.5% 

资本公积 5,012 7,546 8,406 8,406 8,406  营业利润 15.3% 25.5% 19.2% 35.2% 24.0% 

留存收益 43,470 54,719 71,058 93,463 121,344  归属于母公司净利润 19.5% 22.0% 22.3% 37.1% 24.4% 

其他 680 (174) (174) (174) (174)  获利能力      

股东权益合计 70,285 84,687 103,257 127,174 156,836  毛利率 11.6% 10.4% 10.0% 10.4% 10.8% 

负债和股东权益总计 161,992 223,828 250,295 298,095 344,197  净利率 4.7% 5.0% 4.5% 4.7% 5.1% 

       ROE 21.5% 21.3% 21.0% 22.9% 22.7% 

现金流量表       ROIC 13.0% 11.2% 12.1% 15.4% 16.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 12,243 14,579 17,695 23,918 29,662  资产负债率 56.6% 62.2% 58.7% 57.3% 54.4% 

折旧摊销 9,351 11,815 6,155 6,805 7,443  净负债率 6.5% 14.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 483 (503) 127 469 324  流动比率 1.26 1.22 1.32 1.40 1.52 

投资损失 (1,771) (4,547) (5,198) (5,930) (6,458)  速动比率 0.85 0.93 0.95 0.99 1.10 

营运资金变动 2,261 (2,178) (1,223) (1,848) (1,753)  营运能力      

其它 5,037 7,951 1,209 1,233 1,153  应收账款周转率 9.4 9.6 9.4 9.3 8.7 

经营活动现金流 27,605 27,117 18,766 24,647 30,371  存货周转率 5.9 7.5 8.4 8.2 7.7 

资本支出 (8,460) (18,627) (11,046) (11,046) (11,046)  总资产周转率 1.5 1.4 1.5 1.7 1.7 

长期投资 (424) (3,268) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (10,675) (13,762) 5,298 6,030 6,558  每股收益 1.51 1.84 2.25 3.09 3.84 

投资活动现金流 (19,560) (35,656) (5,748) (5,016) (4,487)  每股经营现金流 3.86 3.75 2.59 3.40 4.19 

债权融资 4,575 7,516 0 0 0  每股净资产 7.76 9.56 11.93 15.02 18.87 

股权融资 1,408 2,623 875 0 0  估值比率      

其他 (1,912) 15,752 (15,440) (4,469) (324)  市盈率 34.9 28.6 23.4 17.1 13.7 

筹资活动现金流 4,070 25,890 (14,565) (4,469) (324)  市净率 6.8 5.5 4.4 3.5 2.8 

汇率变动影响 256 232 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.2 14.3 15.3 11.8 9.8 

现金净增加额 12,372 17,583 (1,547) 15,162 25,560  EV/EBIT 29.3 25.0 20.2 14.8 12.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

立讯精密动态跟踪 —— 通讯业务海外客户全面突破，长期成长潜力被低估 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（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）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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