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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 16.74 21.93 36.14 

相对涨幅(%) 19.52 29.51 33.48  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《光弘科技（300735.SZ）：国内 EMS

领先企业，客户结构优化，有望进入快

速成长期》，2021.11.15  
 

光弘科技（300735.SZ）：汽车电子与

新能源业务逐渐起量，公司布局多元

化发展 
   

投资要点 

 事件：公司发布 2022 年半年报，2022H1 公司实现营收 21.18 亿，同比增长

77.35%；归母净利润达 1.4 亿，同比增长 30.64%。 

 积极调整客户结构，海外基地建设顺利，产能增长空间充分。公司上半年在营收

利润方面表现亮眼，营业收入达 21.18 亿，同比增长 77.35%；同时归母净利润达

1.4 亿，同比增长 30.64%。在国际贸易形势给电子行业带来的不确定因素较多的

背景下，公司还是重回增长轨道，摆脱了此前大客户业务受到的影响，实现了向其

他客户的业务拓展。同时公司在印度等海外国家积极布局，在越南和孟加拉兴建

全新的制造基地。另外，惠州二期生产基地全面达产也为公司提供了稳定的产能

增长。 

 盈利能力基本稳定，加大研发投入打造智能化制造平台。公司 2022H1 毛利率达

19.63%，比去年同期下降了 3.04 个百分点；净利率水平达 6.62%，比去年同期下

降了 2.36 个百分点。期间费用中，股权激励费用相比去年同期增加了 1010.23 万

元。公司 2022 年上半年的研发投入约 5850.34 万元，与去年同期相比上涨了 17%，

研发费用率达 2.76%。公司积极与国内外的专业科研院所展开合作，借助外部优

势持续提高工艺技术水平，引进高精度 POP 工艺等。公司在生产工艺升级、生产

设备更新以及工程技术研发上持续发力，后续增长动力充足。 

 以消费电子为基石，汽车电子及新能源增长广阔。目前消费电子方面，下半年双

十一、黑五等消费促销有望刺激市场回暖，品牌新机型会在 9、10 月份左右相

继发布，消费电子订单有望起量。另外，公司在海外的越南及孟加拉工厂随着

产能逐步释放预计也将贡献可观盈利。汽车电子方面，公司于去年进入法雷奥

供应链体系，在今年三月份正式量产和出货，后续将持续为公司带来汽车电子

方面的营收。同时，公司也在新能源方面进行布局，导入了行业客户如昱能科

技等。根据公司公众号发布信息，公司给昱能科技代工的首批微型逆变器于八

月交付，预计下半年微型逆变器产品逐渐放量，展望明年增速仍较为乐观。整

体来看公司未来在非消费电子方面的营收增长可期，预计占整体营收比例将逐

步提高。 

 投资建议：预计公司 22-24 年归母净利润为 3.86/4.50/5.29 亿元，对应 PE 为

25/22/18 倍。我们认为公司消费电子业务已成功完成新的大客户导入，惠州二期

新基地达产，同时海外工厂布局将为业务增长提供充足的产能保障，若往后消费

电子需求回暖，公司有望直接受益。另外公司积极布局汽车电子、新能源业务，导

入微型逆变器行业大客户，收入结构来看有望多点开花。维持“买入”评级。 

 风险提示： 手机等终端需求不及预期、EMS 行业竞争加剧风险、公司下游客户市

场份额减少、募投项目进度不及预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 774.62 

流通 A 股(百万股)： 755.68 

52 周内股价区间(元)： 8.02-15.49 

总市值(百万元)： 9,775.72 

总资产(百万元)： 6,421.51 

每股净资产(元)： 5.72 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,285 3,604 4,801 5,905 6,751 

(+/-)YOY(%) 4.3% 57.7% 33.2% 23.0% 14.3% 

净利润(百万元) 319 353 386 450 529 

(+/-)YOY(%) -25.7% 10.6% 9.6% 16.6% 17.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.44 0.46 0.50 0.58 0.68 

毛利率(%) 26.1% 20.5% 20.0% 19.1% 18.5% 

净资产收益率(%) 7.5% 8.0% 8.4% 9.4% 10.8% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 3,604 4,801 5,905 6,751 

每股收益 0.46 0.50 0.58 0.68  营业成本 2,863 3,841 4,780 5,504 

每股净资产 5.72 5.96 6.16 6.32  毛利率% 20.5% 20.0% 19.1% 18.5% 

每股经营现金流 -0.03 1.19 0.57 0.69  营业税金及附加 23 38 44 47 

每股股利 0.20 0.26 0.39 0.52  营业税金率% 0.6% 0.8% 0.8% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 13 34 41 46 

P/E 32.76 25.31 21.70 18.48  营业费用率% 0.4% 0.7% 0.7% 0.7% 

P/B 2.63 2.12 2.05 2.00  管理费用 214 312 372 405 

P/S 2.71 2.04 1.66 1.45  管理费用率% 5.9% 6.5% 6.3% 6.0% 

EV/EBITDA 16.58 18.58 16.32 14.87  研发费用 100 139 165 189 

股息率% 1.3% 2.0% 3.1% 4.1%  研发费用率% 2.8% 2.9% 2.8% 2.8% 

盈利能力指标(%)      EBIT 398 447 532 626 

毛利率 20.5% 20.0% 19.1% 18.5%  财务费用 8 -19 -9 -4 

净利润率 9.8% 8.0% 7.6% 7.8%  财务费用率% 0.2% -0.4% -0.2% -0.1% 

净资产收益率 8.0% 8.4% 9.4% 10.8%  资产减值损失 3 0 0 0 

资产回报率 5.6% 6.7% 7.1% 7.1%  投资收益 44 38 47 54 

投资回报率 6.5% 7.7% 8.5% 8.4%  营业利润 441 541 617 685 

盈利增长(%)      营业外收支 12 3 3 3 

营业收入增长率 57.7% 33.2% 23.0% 14.3%  利润总额 453 545 621 688 

EBIT 增长率 30.4% 12.2% 19.1% 17.6%  EBITDA 693 503 606 715 

净利润增长率 10.6% 9.6% 16.6% 17.4%  所得税 66 80 91 100 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6% 

资产负债率 26.1% 15.2% 19.4% 28.8%  少数股东损益 34 79 79 59 

流动比率 2.6 3.5 2.1 1.2  归属母公司所有者净利润 353 386 450 529 

速动比率 2.5 3.4 2.0 1.1       

现金比率 0.5 0.6 0.1 0.1  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 777 497 118 136 

应收帐款周转天数 161.1 80.0 80.0 80.0  应收账款及应收票据 1,618 1,079 1,326 1,517 

存货周转天数 28.0 10.0 10.0 10.0  存货 219 105 131 151 

总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9  其它流动资产 1,429 1,122 849 573 

固定资产周转率 2.0 2.1 2.0 1.8  流动资产合计 4,043 2,802 2,425 2,377 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1,833 2,323 2,968 3,752 

      在建工程 69 324 641 1,011 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 115 113 111 109 

净利润 353 386 450 529  非流动资产合计 2,250 2,997 3,958 5,112 

少数股东损益 34 79 79 59  资产总计 6,292 5,799 6,383 7,489 

非现金支出 307 56 73 89  短期借款 543 0 164 936 

非经营收益 -40 -42 -50 -57  应付票据及应付账款 592 389 485 558 

营运资金变动 -680 445 -111 -88  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 -26 924 442 532  其它流动负债 416 403 498 571 

资产 -935 -796 -1,029 -1,238  流动负债合计 1,551 793 1,146 2,065 

投资 -14 300 300 300  长期借款 10 10 10 10 

其他 645 35 45 52  其它长期负债 82 82 82 82 

投资活动现金流 -303 -461 -684 -886  非流动负债合计 91 91 91 91 

债权募资 344 -543 164 772  负债总计 1,643 884 1,238 2,156 

股权募资 68 0 0 0  实收资本 775 775 775 775 

其他 -224 -200 -300 -400  普通股股东权益 4,431 4,617 4,768 4,897 

融资活动现金流 188 -743 -136 372  少数股东权益 218 298 377 436 

现金净流量 -156 -280 -378 18  负债和所有者权益合计 6,292 5,799 6,383 7,489  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 26 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈海进，德邦证券电子行业首席分析师，6 年以上电子行业研究经验，曾任职于民生证券、方正证券、中欧基金等，南开大学国际经

济研究院硕士，电子行业全领域覆盖。 

叶晨灿，德邦证券电子行业研究助理，北京大学能源系硕士、物理学本科，2021 年 3 月加入德邦证券。主要覆盖半导体设计、制造及

封测相关板块。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中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投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


