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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 34.21 元

总市值/流通市值 180586/180331 百万元

52周最高价/最低价 43.44/19.89 元

近 3 个月日均成交额 2459.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蓝思科技（300433.SZ）-机器人、AR眼镜、服务器业务构筑新

成长曲线》 ——2025-11-04

《蓝思科技（300433.SZ）-2Q25 营收利润同比增长，毛利率环比

提升》 ——2025-08-28

《蓝思科技（300433.SZ）-全产业链垂直整合，“消费电子+智

能汽车+人形机器人”多轮驱动》 ——2025-04-01

《蓝思科技（300433.SZ）-3Q24 归母净利润同环比增长，毛利率

同环比改善》 ——2024-10-31

《蓝思科技（300433.SZ）-深化产业链垂直整合，AI 驱动手机、

PC市场增长》 ——2024-09-18

1Q26利润承压，毛利率同比提升。公司发布2026年一季度报告，1Q26公司

实现营业收入141.40亿元（YoY -17.13%），归母净利润-1.50亿元（YoY

-134.88%）。由于消费级存储缺货涨价，1Q26公司部分消费电子客户需求下

修，对应结构件、功能模组、整机组装等业务有所下滑，同时部分客户机型

迭代以及设计变化综合影响公司1Q26营收同比下滑。1Q26由于短期汇率大

幅波动，同比影响公司利润约5亿元。公司通过产品结构优化和经营管理精

细化，1Q26毛利率同比提升1.75pct至14.55%。

消费电子业务蓄势待发，折叠机有望驱动增长。公司在大客户折叠机项目中

供应UTG玻璃、PET膜、玻璃支架、3D玻璃盖板等，新项目价值量高，份额

领先。公司供应的零部件从二季度开始出货，有望对业绩形成有效拉动。2027

年新机的外观、结构和材质进一步呈现更复杂的变化，公司玻璃盖板和金属

中框等主要产品将迎来量价齐升态势，充分受益客户创新增量。

持续布局新业务，静待新增长曲线放量。公司正处在新旧动能转换的关键时

期，持续在AI服务器、具身智能机器人、商业航天等新兴领域进行战略投

入。各项新业务进展顺利：1）AI服务器：通过供应链整合快速获得国内外

特定客户服务器机柜业务的成熟技术与客户认证，以及先进液冷散热系统集

成能力，同时加速扩产迎接大客户认证和订单落地。2）汽车玻璃：首条年

产35万辆汽车玻璃的产线已全面投产并向客户批量供货，后续三条产线建

设中，建成后达到总产能100-150万辆/年，目前国内外大客户完成验厂，

陆续进入批量出货阶段。3）机器人业务：公司取得海外大客户机器人核心

模组确定份额，今年将按照客户计划逐渐量产爬坡，实现头部客户订单批量

落地。公司已为国内外多家头部机器人客户批量交付人形机器人、四足机器

人整机和头部模组、关节模组、灵巧手、结构件等，组装出货规模位居行业

前列。

投资建议：考虑存储涨价对消费电子市场影响，调整盈利预测，预计公司

2026-2028年归母净利润为50.02/61.71/80.94亿元（前值：2026-2027年

为 69.90/86.38）亿元，同比增速分别为 24.5%/23.4%/31.2%，对应 PE 为

30.1/24.4/18.6倍，看好公司全产业链垂直整合，完善全球化布局，“消费

电子+智能汽车+新兴智能终端”多轮驱动带来的业绩增长，维持“优于大市”

评级。

风险提示：需求不及预期；汇率波动风险；客户集中的风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 69,897 74,410 86,496 100,054 113,953

(+/-%) 28.3% 6.5% 16.2% 15.7% 13.9%

净利润(百万元) 3624 4018 5002 6171 8094

(+/-%) 19.9% 10.9% 24.5% 23.4% 31.2%

每股收益（元） 0.73 0.76 0.95 1.17 1.53

EBIT Margin 6.1% 6.8% 7.2% 8.0% 9.1%

净资产收益率（ROE） 7.4% 7.3% 8.8% 10.6% 13.3%

市盈率（PE） 39.3 37.5 30.1 24.4 18.6

EV/EBITDA 18.9 17.4 16.4 13.6 11.2

市净率（PB） 2.92 2.74 2.67 2.58 2.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 10988 9815 10780 10858 10776 营业收入 69897 74410 86496 100054 113953

应收款项 11361 11298 13133 15192 17302 营业成本 58789 62511 72553 83313 94404

存货净额 7161 6932 9373 10092 11350 营业税金及附加 542 460 651 716 792

其他流动资产 1264 1428 1431 1596 1777 销售费用 706 586 681 862 861

流动资产合计 30773 29473 34717 37737 41204 管理费用 2825 2892 3295 3735 3878

固定资产 37698 41511 46316 50625 54377 研发费用 2785 2871 3052 3400 3631

无形资产及其他 5075 5210 5001 4793 4585 财务费用 (47) 21 170 293 368

其他长期资产 7145 7807 7787 7766 7749 投资收益 261 93 154 169 139

长期股权投资 326 338 291 263 242

资产减值及公允价值变

动 (964) (741) (927) (1123) (1182)

资产总计 81016 84339 94112 101185 108157 其他 275 184 410 283 286

短期借款及交易性金融

负债 6566 5344 10365 13074 14695 营业利润 3871 4605 5731 7064 9260

应付款项 14097 16120 18972 21701 24512 营业外净收支 (22) (19) (21) (21) (21)

其他流动负债 2402 2259 3088 3333 3715 利润总额 3849 4586 5709 7043 9239

流动负债合计 23065 23724 32425 38108 42922 所得税费用 172 545 679 837 1098

长期借款及应付债券 7808 4367 4367 4367 4367 少数股东损益 53 23 29 35 46

其他长期负债 1297 1161 657 108 (288) 归属于母公司净利润 3624 4018 5002 6171 8094

长期负债合计 9105 5528 5024 4475 4079 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 32170 29252 37449 42583 47001 净利润 3677 4041 5031 6206 8141

少数股东权益 189 64 143 235 366 资产减值准备 960 787 938 1123 1195

股东权益 48657 55023 56520 58367 60790 折旧摊销 4957 5290 5186 6200 7260

负债和股东权益总计 81016 84339 94112 101185 108157 公允价值变动损失 38 (28) (11) (0) (13)

财务费用 195 250 170 293 368

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 264 1254 (976) (263) (585)

每股收益 0.73 0.76 0.95 1.17 1.53 其它 799 (130) (1109) (1416) (1564)

每股红利 0.39 0.53 0.66 0.82 1.07 经营活动现金流 10889 11465 9230 12143 14803

每股净资产 9.76 10.41 10.71 11.06 11.52 资本开支 (6332) (9443) (9954) (10474) (10959)

ROIC 11% 12% 12% 14% 16% 其它投资现金流 282 (173) 123 (32) 39

ROE 7% 7% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (6050) (9617) (9832) (10506) (10920)

毛利率 16% 16% 16% 17% 17% 权益性融资 0 4968 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 7% 8% 9% 负债净变化 (1780) (3441) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 14% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (1927) (2815) (3454) (4267) (5587)

收入增长 28% 6% 16% 16% 14% 其它融资现金流 (747) (1675) 5020 2709 1622

净利润增长率 20% 11% 24% 23% 31% 融资活动现金流 (4454) (2964) 1566 (1559) (3965)

资产负债率 40% 35% 40% 42% 44% 现金净变动 443 (1147) 965 78 (82)

息率 1.3% 1.9% 2.3% 2.9% 3.8% 货币资金的期初余额 10494 10937 9790 10754 10832

P/E 39.3 37.5 30.1 24.4 18.6 货币资金的期末余额 10937 9790 10754 10832 10750

P/B 2.9 2.7 2.7 2.6 2.5 企业自由现金流 2950 1586 (224) 2536 4867

EV/EBITDA 18.9 17.4 16.4 13.6 11.2 权益自由现金流 423 (3531) 4646 4987 6164

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12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（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：公司营业收入及同比增速
	图2：公司单季度营业收入及同比增速
	图3：公司归母净利润及同比增速
	图4：公司单季度归母净利润及同比增速
	图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率
	图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率
	财务预测与估值

