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立讯精密(2475.HK)-IPO点评
公司概览

立讯精密工业股份有限公司（以下简称“公司”）是A股上市的跨领域精密智造解
决方案(PIMS)提供商，覆盖消费电子、汽车电子、通信与数据中心及其他终端市

场。根据弗若斯特沙利文资料，按2025年收入计，公司为中国大陆最大、全球第

五大PIMS提供商；在消费电子零组件及模组PIMS市场排名全球第二、中国大陆第
一，全球市占率11.2%。公司目前为全球十大消费电子品牌、五大汽车电子品牌及

五大通信与数据中心品牌提供服务。

收入结构仍以消费电子为主，但业务组合正在改善。2025年消费电子收入2,642.66

亿元，占79.5%；汽车电子收入392.55亿元，占11.8%；通信与数据中心收入245.68

亿元，占7.4%。2023-2025年汽车电子及通信与数据中心收入复合增速分别为
106.0%及30.0%，是公司淡化单一消费电子周期和单一大客户依赖的主要增量来源。

财务表现稳健。2023-2025年公司收入由2,319.05亿元增至3,323.44亿元，复合增
速约19.7%；毛利率分别为11.1%、10.1%及11.6%；年内利润由122.43亿元增至
181.70亿元，净利率由5.3%小幅升至5.5%。2026年一季度收入839亿元，同比增长

35.8%；毛利率11.4%；归母净利润37亿元，同比增长20.2%，增长仍有延续性。

行业状况及前景

PIMS市场兼具制造属性和技术迭代属性。根据弗若斯特沙利文资料，全球PIMS市

场规模按收入计由2025年的10.10万亿元增至2030年的16.03万亿元，2026-2030年
预计复合增速9.2%。其中，全球智能汽车PIMS市场预计由2025年的2.99万亿元增

至2030年的4.62万亿元；全球消费电子PIMS市场预计由2025年的3.65万亿元增至
2030年的4.95万亿元。

优势与机遇

全栈平台与头部客户粘性强：公司从零组件、模组延伸至系统集成，参与客户产
品设计、研发、生产和售后环节。其客户基础覆盖全球主要消费电子、汽车电子

和通信与数据中心品牌，有利于在新品周期中较早介入并扩大单客户产品份额。

第二增长曲线已经成形：2025年汽车电子收入占比升至11.8%，汽车线束PIMS按收

入计全球第四、中国大陆企业第一；通信与数据中心业务收入占比升至7.4%，通
信与数据中心零组件及模组PIMS全球排名第十，铜互联PIMS全球排名第四。上述
业务毛利率高于公司整体，2025年汽车电子及通信与数据中心毛利率分别为15.6%
及18.1%。

弱项与风险

客户与供应商集中度仍高：2025年前五大客户收入占比65.0%，最大客户收入占比

56.7%；前五大供应商采购占比53.0%，最大供应商采购占比45.7%。虽然集中度较

2023年下降，但公司盈利和订单仍对核心客户产品周期高度敏感。

低净利率决定估值弹性有限：公司规模和现金流较强，但2025年净利率仅5.5%，

毛利率11.6%。若消费电子系统集成占比高、客户议价或原材料成本上行，盈利改
善可能慢于收入增长。

扩张和并购整合压力上升：2025年末公司流动负债1,764.88亿元，短期借款规模

较高；2025年经营现金流净额173.25亿元，低于2023年和2024年。上市募资大部
分用于产能、研发和投资并购，短期可能继续带来资本开支和管理复杂度。

外部政策风险：公司收入大部分来自境外客户，2025年中国大陆以外客户收入占
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82.4%，其中美国客户占29.4%。关税、出口管制、实体清单、跨境投资审查及A/H

两地估值差异，均可能影响上市后表现。

招股信息

公司于2026年6月30日至7月6日公开招股，预计7月7日定价、7月9日上市。全球发

售3.83亿股新H股，香港公开发售初始占10%，国际发售占90%，另设15%超额配股
权。最高发售价63.28港元，一手100股，最高入场费6,391.82港元；甲尾447.43

万港元，乙头511.35万港元，顶头12.26亿港元。未行使绿鞋时，上市后总股本77.02
亿股，其中H股流通比例4.98%；按最高价和上市后总股本计算，发行后市值约

4,873.7亿港元。

基石投资者

本次IPO引入多名高质量基石投资者，合计认购15.00亿美元，约117.54亿港元。
按最高发售价计算，基石将认购1.86亿股，占全球发售约48.44%，占发行后总股

本约2.41%。基石包括淡马锡相关主体、GIC、ADIA、HHLR、CPE、景林、睿远、UBS
AM、Oaktree、Eastspring、First Sentier、广发基金、汇添富、博时、富达、

惠理、泰康、腾讯相关主体、Mirae、Perseverance、嘉实、Millennium、Jane Street
等。

募集资金及用途

按最高发售价及未行使绿鞋测算，公司预计募资净额约240亿港元。资金用途为：
35%即84.14亿港元用于扩充产能及升级现有生产基地，其中汽车电子18%、消费电
子17%；30%即72.12亿港元用于技术研发、制造流程完善及智能制造能力提升；15%

即36.06亿港元用于投资上下游或相关产业优质目标；10%即24.04亿港元用于偿还

若干现有计息银行借款；10%即24.04亿港元用于营运资金及一般公司用途。

投资建议

立讯精密是已具备全球规模、头部客户资源和跨领域产品能力的中国精密智造龙
头，对港股新股而言，公司稀缺性和基石质量均较强，发行结构有利于上市初期

稳定。估值方面，按最高发售价63.28港元及上市后总股本计算，发行后市值约
4,873.66亿港元，折合人民币约4,237亿元，对应2025年利润PE约23.3倍；按备考
每股有形资产净值15.40港元计，PB约4.1倍。参考2026年7月2日收盘A股报价60.9

元/股，H股招股价较A股约有9.8%折让，相较于同类公司而言折扣率不够吸引。综
合考虑行业空间、公司地位、财务趋势、发行估值、基石质量及当前尚未确认的

公开认购倍数，我们给予IPO专用评分4.8分，建议谨慎融资认购。
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