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立讯精密（002475.SZ） 
  

三大业务共振向上，通信业务放量可期 
  
公司发布2025年业绩及26Q1业绩预告。2025年，实现营业收入3323.44

亿元，同比增长 23.64%；归母净利润为 166.00 亿元，同比增长 24.20%；

扣非归母净利润为 141.69 亿元，同比增长 21.16%；毛利率为 11.91%，

同比增长 1.50pcts，净利率 5.47%，同比微增。25Q4，营收为 1114.30 亿

元，同比增长 21.62%，环比增长 15.58%；归母净利润为 50.81 亿元，同

比增长 18.43%，环比增长 4.26%。26Q1预计实现归母净利润 36.52-37.13

亿元，同比增长 20.0%-22.0%；扣非归母净利润 27.02-28.63 亿元，同比

增长 12.2%-18.8%。公司在铜光高速互联、散热和电源模块等领域取得多

个客户的重要突破，多元布局打开业绩向上成长空间。 

 

消费电子：端侧 AI 迎来创新周期，持续夯实基本盘。2025 年实现收入

2643 亿元，yoy+13.4%，占比 79.5%，毛利率 10.6%。根据 IDC，26Q1

苹果出货量为 6110 万部，同比增长 3.3%，iPhone 17 系列表现强劲，尤

其在中国市场实现了超 30%的增长。苹果有望在 WWDC 26 上推出 AI 新

进展，硬件方面也进入创新周期，今年将发布首款折叠机，明年 20 周年

纪念机。端侧 AI 驱动消费电子深刻变革，公司提供从 OEM 到 ODM 的赋

能，凭借全球化布局和垂直整合能力，能实现大规模量产可靠交付，推动

精密零组件与模组产品加速向新老客户导入，AI 硬件新品快速落地中。 

 

通信及数据中心：铜光电热前瞻布局，加速扩张。2025 年实现收入 245.7

亿元，yoy+33.8%，占比 7.4%，毛利率 18.4%。公司在深化国内头部云

服务商合作的同时，重点拓展海外市场，北美区域商务拓展成效显著。多

个核心零部件获海外主流云服务商及算力设备厂商认可，重点产品顺利交

付。 

1）铜互连：为 ETH-X 超节点提供高速互连标准支撑，自研 224G KOOLIO™ 

CPC/NPC 方案、224G 背板连接器及高速线缆背板方案已在海内外 AI 集群

商用。预研端，公司正全速推进 448G 铜互连产品矩阵的仿真设计与测试

验证。 

2）光互连：率先推出 LRO/LPO 光模块，降低功耗与时延；800G/1.6T

光模块小批量供货，800G LRO 通过部分客户验证，1.6T LRO/LPO 及

XPO 处于深度预研。 

3）电源：适配 ORV3 架构，推出 Busbar、Powershelf、Clip Cable 等

智能电源系统及高功率模块，兼容 48V/12V 生态，并支持未来

±400V/800V 高压配电。 

4）热管理：提供 120kW 液液 CDU、10U 风液 CDU、浸没式油冷机柜及

液冷 I/O Cage（单端口散热 32W）等方案，满足高密度散热需求。 

 

汽车：莱尼收购整合落地，协同优化产能与客户布局。2025 年实现收入

392.55 亿元， yoy+185.34%，占比 11.81%，毛利率 15.75%。25 年公

司正式完成对为头部汽车线束 Tier 1 厂商莱尼的交割与全面整合，将赋能

公司汽车业务的产能、技术、客户等方面。公司将依托莱尼全球产能，压

减海外建厂成本与时间，快速配套中国品牌出海；利用莱尼庞大采购体量

形成规模效应，提升竞争力；打通欧、美、日韩主流车企供应链，拉动既

有产品份额，加速智能座舱、智驾域控等高附加值产品导入。 

 

盈利预测与投资建议：AI 端侧硬件正加速形态演进与能力跃升，全球算力

基础设施建设亦迈入高速扩张与架构升级的关键期，公司协同发展消费电

买入（维持） 

股票信息  
行业 消费电子 

前次评级 买入 

04 月 17 日收盘价（元） 59.75 

总市值（百万元） 435,337.60 

总股本（百万股） 7,285.98 

其中自由流通股（%） 99.77 

30 日日均成交量（百万股） 156.59  
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子、通信与数据中心、汽车三大业务板块，凭借从精密零组件到整机集成

的全栈能力，业绩有望迎来结构性增长。我们预计公司在 2026/2027/2028

年分别实现营业收入 4175/4695/5210 亿元，同比增长 26%/12%/11%，

实现归母净利润 218/285/342 亿元，同比增长 31%/31%/20%。公司当

前股价对应 2026/2027/2028 年 PE 分别为 20/15/13X，维持“买入”评

级。 

 

风险提示：下游需求不及预期，客户新品拓展不及预期，行业竞争加剧。  
   
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 268,795 332,344 417,525 469,473 521,049 

增长率 yoy（%） 15.9 23.6 25.6 12.4 11.0 

归母净利润（百万元） 13,366 16,600 21,810 28,515 34,201 

增长率 yoy（%） 22.0 24.2 31.4 30.7 19.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.83 2.28 2.99 3.91 4.69 

净资产收益率（%） 19.3 19.5 21.2 22.3 21.7 

P/E（倍） 32.6 26.2 20.0 15.3 12.7 

P/B（倍） 6.3 5.1 4.2 3.4 2.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价  

2026     04    18年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 138545 196017 243135 306999 369687  营业收入 268795 332344 417525 469473 521049 

现金 48360 61159 91061 129215 167336  营业成本 240809 292756 365318 408659 451511 

应收票据及应收账款 32911 48961 51756 61542 69818  营业税金及附加 637 880 1044 1174 1303 

其他应收款 917 1909 1468 1983 2342  营业费用 1060 2334 2923 3052 3387 

预付账款 389 1441 1085 1295 1665  管理费用 6352 10195 12735 14084 15631 

存货 31703 42333 49813 53864 59608  研发费用 8556 11428 14405 15962 17716 

其他流动资产 24266 40214 47952 59100 68918  财务费用 -503 1088 1564 1134 773 

非流动资产 85282 110521 113546 119681 127319  资产减值损失 -1245 -1545 -1500 -1400 -1300 

长期投资 7488 12010 15346 19051 22905  其他收益 993 912 1392 1529 1621 

固定资产 48231 65901 65343 66879 69366  公允价值变动收益 -63 -619 0 0 0 

无形资产 2791 3821 4035 4505 5119  投资净收益 4547 6764 6250 8175 9159 

其他非流动资产 26771 28789 28821 29247 29929  资产处置收益 37 45 111 84 101 

资产总计 223828 306538 356680 426680 497006  营业利润 16142 19156 25740 33756 40280 

流动负债 113875 176488 203126 242277 277852  营业外收入 54 576 241 290 369 

短期借款 35313 60138 75213 93446 112824  营业外支出 87 182 112 127 140 

应付票据及应付账款 65966 84013 95861 112151 123987  利润总额 16109 19550 25869 33919 40509 

其他流动负债 12595 32338 32052 36680 41042  所得税 1530 1380 1857 2683 2990 

非流动负债 25266 26029 29226 32590 34322  净利润 14579 18170 24012 31236 37519 

长期借款 19620 16442 18854 21126 21628  少数股东损益 1213 1570 2202 2721 3317 

其他非流动负债 5646 9587 10372 11464 12694  归属母公司净利润 13366 16600 21810 28515 34201 

负债合计 139140 202517 232352 274867 312174  EBITDA 22597 28184 49995 59926 68598 

少数股东权益 15360 19099 21301 24022 27339  EPS（元/股） 1.83 2.28 2.99 3.91 4.69 

股本 7236 7284 7284 7284 7284        

资本公积 7546 9945 9945 9945 9945  主要财务比率      

留存收益 54719 68746 87352 112116 141818  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 69327 84921 103027 127791 157493  成长能力      

负债和股东权益 223828 306538 356680 426680 497006  营业收入(%) 15.9 23.6 25.6 12.4 11.0 

       营业利润(%) 25.5 18.7 34.4 31.1 19.3 

       归属母公司净利润(%) 22.0 24.2 31.4 30.7 19.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.4 11.9 12.5 13.0 13.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0 5.0 5.2 6.1 6.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 19.3 19.5 21.2 22.3 21.7 

经营活动现金流 27117 17325 37709 46823 51818  ROIC(%) 7.1 6.7 10.7 11.2 11.2 

净利润 14579 18170 24012 31236 37519  偿债能力      

折旧摊销 11149 13730 22562 24873 27316  资产负债率(%) 62.2 66.1 65.1 64.4 62.8 

财务费用 1463 1765 2887 3506 4157  净负债比率(%) 15.2 33.6 18.8 4.5 -5.5 

投资损失 -4547 -6764 -6250 -8175 -9159  流动比率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 1257 -11373 -6812 -5809 -9016  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 3217 1797 1310 1193 1001  营运能力      

投资活动现金流 -35656 -24207 -19628 -23171 -26352  总资产周转率 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

资本支出 -11852 -17650 -21595 -26495 -30149  应收账款周转率 9.6 8.2 8.4 8.4 8.0 

长期投资 -25288 -14083 -3797 -4285 -4774  应付账款周转率 4.3 4.0 4.2 4.0 3.9 

其他投资现金流 1483 7526 5764 7609 8571  每股指标（元）      

筹资活动现金流 25890 19290 12155 14502 12655  每股收益(最新摊薄) 1.83 2.28 2.99 3.91 4.69 

短期借款 14799 24825 15075 18233 19378  每股经营现金流(最新摊薄) 3.72 2.38 5.18 6.43 7.11 

长期借款 7581 -3178 2412 2272 502  每股净资产(最新摊薄) 9.52 11.66 14.14 17.54 21.62 

普通股增加 88 48 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2534 2399 0 0 0  P/E 32.6 26.2 20.0 15.3 12.7 

其他筹资现金流 888 -4804 -5332 -6003 -7225  P/B 6.3 5.1 4.2 3.4 2.8 

现金净增加额 17583 12074 29902 38154 38121  EV/EBITDA 13.6 15.9 9.2 7.4 6.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价      

2026     04    18年   月   日
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