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前景不明朗
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 1 月 30 日发布的题为《Murky outlook》
的报告，迪克森（Dixon）在三季度业绩评论中指出，由于需求疲软（渠道库存高企及存储芯片价格高企）和关键审
批延迟（Vivo 合资公司、零部件制造），经营环境仍然艰难。随着 PLI 计划于 3 月到期，2027 财年盈利前景存在不
确定性。公司三季度营收环比下降 28%，低于市场一致预期。智能手机销售因存储芯片价格高企受到显著冲击，这
一趋势可能在四季度继续压制中低端市场。公司在提升利润率的后向整合计划取得进展，预计即将获得显示模组和机
壳的 ECMS 认证。短期内，Vivo 的 PN3 认证、PLI 延期政策的明朗化以及其他业务进展仍是关键催化因素。

 2026 财年三季度营收 1,067 亿卢比（环比-28%），低于市场一致预期 9%，移动及 EMS 业务营收环比下降
27%。息税折旧前利润 41 亿卢比（同比+6%/环比-26%）与税前利润 18 亿卢比（同比+6%）基本符合预期。
报告净利润因一次性公允价值收益而偏高。

 智能手机出货量：

1. 中低端智能手机销售受存储芯片价格高企影响，三季度出货 690 万台，四季度指引 700-750 万台，2026 财
年总出货量约 3,400 万台，低于此前 4,000 万台的指引。

2. 管理层对 Vivo 合资公司获得 PN3 认证保持信心。考虑到认证后需 45-60 天产能爬坡，2027 财年出货量亦存
在风险。

3. Dixon 表示 PLI 计划 3 月到期可能对智能手机利润率产生 50-60 个基点影响。

 后向整合：已获得摄像头模组和光模块的 ECMS 认证，显示模组和机壳认证预计即将获批。

1. 与 HKC 合资的显示模组试生产计划于 6 月启动，随后进行商业化产能爬坡，目标为笔记本 /智能手机生产
200 万/2,400 万片模组。该计划不依赖 PN3 认证。

2. Q-tech 业务营收维持 40 亿卢比（与去年持平，出货量 4,000 万件）。产能将在未来 8-9 个月内扩至 9,000 万
件。

3. 资本支出：摄像头模组计划资本支出 25-30 亿卢比，显示模组 110-120 亿卢比，机壳和光模块各 5 亿卢比。
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 6-8 公斤半自动洗衣机产线建设已完成，计划 2026 年 3 月启动量产。此外，年产能 30 万台的前开门洗衣机
Tirupati工厂将于 2027 财年二季度开始量产。

 电信/IT硬件业务稳步推进，公司预计 2026 财年营收 52 亿/15 亿卢比。分析指出这些领域仍将是未来季度的
重点方向。

催化因素
新业务拓展及新客户的引进有望推动超额增长。此外，向价值链上游迁移及加强后向整合亦构成利好。工业电子领域
的切入开辟了新的增长路径。

投资风险
新竞争者入局或品牌商转向自主制造导致的竞争加剧是主要下行风险。其他风险包括高通胀压制短期需求、国内制造
基础设施扩张不及预期，以及原材料成本与汇率波动。

公司概况
Dixon 是印度最大的电子制造服务商之一，业务涵盖手机、家电、消费电子（电视）及照明等多个领域， 2017 年 9

月上市。公司通过持续扩展产品组合与提升消费者钱包份额实现增长，并通过加强后向整合与规模效应提升利润率。

收入按产品分类 收入按地区分类
电子产品 99.0% 美洲 2.6%

代工费用 0.5% 欧洲 1.8%

服务费 0.1% 中东及非洲 0.6%

出口退税 0.0% 亚洲 95.1%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 1 月 29 日): 10323.0 卢
比

12 个月最高/最低价: 18331.0 卢比/

10184.0 卢比

市值: 78.40 亿美元

3 个月日均成交额: 73.16百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 16866.66 卢
比

主要股东:

发起人 32.27%

 

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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