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  强烈推荐（维持） 

公告收购莱尼 LCS 剩余 51%股权，汽车及线缆业务平台布局更进一步 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：NA 

当前股价：23.04 港元 

 

事件：汇聚科技于 2026 年 4 月 24 日发布公告，（1）有关收购目标公司 51%

已发行股本的主要及关连交易；及（2）建议修订持续关连交易的现有年度上限。

我们点评如下： 

❑ 公司最新公告：收购新加坡汇聚剩余 51%股权，大幅上调对立讯关联交易年

度上限。1）与立讯精密有限公司（卖方）签订协议，有条件同意收购新加坡

汇聚（目标公司）51% 已发行股本。初步代价 1270 万美元（约 9880.6 万港

元，可调整）。付款方式将以早前配售所得款项净额支付。于本公告日，目

标公司分别由汇聚科技及卖方持有 49%及 51%权益；于完成后，汇聚科技将

持有目标公司全部已发行股本，目标公司将成为汇聚科技的直接全资子公司，

其财务业绩将综合计入汇聚科技的综合财务报表；2）基于综合因素测算，将

汇聚对立讯精密集团 26-28 年供货年度关联交易金额由 16.9/17.6/19.3 亿上

修至 35.0/53.1/58.4 亿港元。 

❑ 目标公司及核心资产莱尼 LCS 情况介绍：汽车铜缆业务深度布局全球，2025

年莱尼 LCS 营收/税前利润/税后利润 120/2.23/1.25 亿港元。1）目标公司由

汇聚科技与立讯精密于 2024 年 9 月共同成立，2025年 7 月以 3.35亿欧元（约

30.885 亿港元）收购 LEONI Kabel 的全部已发行股本，成为莱尼 LCS 集团

的控股公司；目前从事汽车及其他行业所用电力、信号及数据传输铜缆的开

发、制造及销售。截至本公告日，目标集团在中国、德国、墨西哥、波兰、

匈牙利、斯洛伐克及土耳其设有 10 座生产设施，总建筑面积约 29.1 万平方

米。2）莱尼 LCS 集团 2024 全年营收 116 亿港元，税前/税后亏损-5.16/-5.98

亿港元；2025 全年收入约 120 亿港元，税前/税后盈利约 2.23/1.25 亿港元，

25 年经营状况明显改善；截止 2025 年底，莱尼 LCS 集团净资产约 32.86 亿

港元。 

❑ 本次收购将为汇聚带来莱尼 LCS 的全面所有权，有助于更有效配置资源、提

升集团汽车业务板块的全球影响力。1）目标集团在欧洲及美洲具备广泛业务

据点，本次收购事项有助于汇聚科技进一步渗透至海外市场，并拓展其他业

务分部以接触更多全球潜在客户。2）收购事项亦促进汇聚科技与目标集团之

间的全面技术知识交流，从而提升研发能力，并为客户提供更精密、更高附

加值的产品。3）目标集团的财务业绩将于完成后并入汇聚科技的财务报表，

从而扩大汇聚的收入规模，并对公司整体财务表现产生正面影响。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司是立讯体系的重要组成，数通业务绝佳卡位

MPO 光通信、AI 服务器等赛道，有望实现高质量成长，汽车业务受益于莱尼

电缆业务的成功收购，有望快速跃升至全球头部汽车线缆供应商，医疗设备

业务长坡厚雪，积极布局前沿赛道，结合立讯体系赋能协同成长，中长线成

长空间可期。考虑到本次收购事项尚未完成交割，故目前我们未将目标集团

51%股权所对应的财务数据计入盈利预测；我们预计公司 26/27 年总营收为

207/274 亿港元，净利润 13.5/20.3 亿港元，对应 PE 为 35.7/23.8 倍。维持

“强烈推荐”评级。 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 2093 

香港股（百万股） 2093 

总市值（十亿港元） 48.2 

香港股市值（十亿港元） 48.2 

每股净资产（港元） 1.4 

ROE（TTM） 27.7 

资产负债率 69.1% 

主要股东 王来胜 

主要股东持股比例 70.7069%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 46 78 597 

相对表现 40 78 579 
 

 
   

 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《汇聚科技（01729）—25 年净利

润表现超预期，AI 算力、汽车业务驱

动高增长》2026-03-29 

2、《汇聚科技（01729）—配售募资

注入强劲动能，战略投资及海外扩张

加速》2026-02-25 

3、《汇聚科技（1729.HK）—25 年业

绩超预期，26 年算力、汽车及医疗业

务驱动持续高成长》2026-01-17  
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❑ 风险提示：算力建设不及预期风险、原材料价格波动风险、劳动力成本风险、

宏观经济风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4830 7389 12410 20665 27390 

同比增长 -16% 53% 68% 67% 33% 

营业利润(百万元) 416 571 867 1421 2156 

同比增长 31% 37% 52% 64% 52% 

归母净利润(百万元) 277 464 784 1350 2026 

同比增长 29% 67% 69% 72% 50% 

每股收益(元) 0.14 0.24 0.40 0.65 0.97 

PE 162.3 97.0 57.4 35.7 23.8 

PB 33.0 25.5 18.0 22.6 12.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附录 

图 1：目标集团于本公告日期的股权架构 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 2：目标集团于紧接完成后的股权架构 

 
资料来源：公司公告，招商证券 
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图 3：目标集团财务资料（亿港元）  图 4：莱尼 LCS 集团财务资料（亿港元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 5：供应立讯精密产品年度上限（亿港元） 

 
资料来源：公司公告，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4944 3784 6862 11640 15129 

现金及现金等价物 338 426 1154 2103 2523 

交易性金融资产 0 10 10 10 10 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 2142 1482 2489 4144 5493 

其它应收款 176 284 476 793 1051 

存货 1310 1391 2412 4055 5343 

其他流动资产 978 191 321 534 708 

非流动资产 1218 1245 1270 1292 1311 

长期投资 0 11 11 11 11 

固定资产 873 920 945 967 987 

无形资产 332 282 282 282 282 

其他 13 32 32 32 32 

资产总计 6162 5028 8132 12931 16440 

流动负债 4075 3134 5408 10576 12207 

应付账款 1494 1397 2421 4071 5363 

应交税金 44 56 56 56 56 

短期借款 2339 1385 2416 5584 5648 

其他 199 297 514 865 1139 

长期负债 714 115 209 209 209 

长期借款 579 6 100 100 100 

其他 135 109 109 109 109 

负债合计 4789 3249 5617 10785 12416 

股本 19 19 19 21 21 

储备 1113 1342 1747 2483 2113 

少数股东权益 12 13 13 13 13 

归属于母公司所有者权益 1361 1766 2502 2134 4011 

负债及权益合计 6162 5028 8132 12931 16440     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1020 1048 (273) (537) 411 

净利润 277 464 784 1350 2026 

折旧与摊销 74 102 104 107 110 

营运资本变动 538 393 (1108) (1829) (1501) 

其他非现金调整 131 103 (53) (165) (224) 

投资活动现金流 (14) 673 (16) 96 155 

资本性支出 (80) (180) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 1 21 21 21 21 

投资增减 6 (11) 0 0 0 

其它 59 844 113 225 284 

筹资活动现金流 (968) (1647) 1018 1390 (145) 

债务增减 1466 (1547) 1125 3168 64 

股本增减 0 4 0 1 0 

股利支付 10 48 48 1720 149 

其它筹资 (2424) (56) (60) (60) (60) 

其它调整 (19) (95) (95) (3439) (297) 

现金净增加额 50 88 728 949 421     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 4830 7389 12410 20665 27390 

主营收入 4826 7389 12410 20665 27390 

营业成本 4146 6310 10941 18393 24235 

毛利 680 1079 1469 2272 3155 

营业支出 267 507 602 851 1000 

营业利润 416 571 867 1421 2156 

利息支出 89 73 60 60 60 

利息收入 43 0 15 15 15 

权益性投资损益 0 (1) 76 188 247 

其他非经营性损益 (26) 40 22 22 22 

非经常项目损益 (2) (2) 0 0 0 

除税前利润 342 536 920 1586 2379 

所得税 65 85 137 236 353 

少数股东损益 0 (0) (0) 0 0 

归属普通股东净利润 277 464 784 1350 2026 

EPS(元) 0.14 0.24 0.40 0.65 0.97     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 -16% 53% 68% 67% 33% 

营业利润 31% 37% 52% 64% 52% 

净利润 29% 67% 69% 72% 50% 

获利能力      

毛利率 14.1% 14.6% 11.8% 11.0% 11.5% 

净利率 5.7% 6.3% 6.3% 6.5% 7.4% 

ROE 20.4% 26.3% 31.3% 63.3% 50.5% 

ROIC 8.2% 16.2% 16.6% 17.9% 21.3% 

偿债能力      

资产负债率 77.7% 64.6% 69.1% 83.4% 75.5% 

净负债比率 47.3% 27.7% 30.9% 44.0% 35.0% 

流动比率 1.2 1.2 1.3 1.1 1.2 

速动比率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.8 1.5 1.5 1.6 1.7 

存货周转率 2.5 4.7 5.8 5.7 5.2 

应收账款周转率 2.5 3.6 5.2 5.2 4.8 

应付账款周转率 3.5 4.4 5.7 5.7 5.1 

每股资料(元)      

每股收益 0.14 0.24 0.40 0.65 0.97 

每股经营现金 0.52 0.54 -0.14 -0.26 0.20 

每股净资产 0.70 0.90 1.28 1.02 1.92 

每股股利 0.00 0.02 0.04 0.07 0.11 

估值比率      

PE 162.3 97.0 57.4 35.7 23.8 

PB 33.0 25.5 18.0 22.6 12.0 

EV/EBITDA 97.5 69.4 45.6 28.2 19.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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