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收盘价（元） 11.42 

总股本（百万股） 1201.03 
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净资产（百万元） 5605.08 
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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公告：公司发布 2023 年一季报，2023 年 Q1，公司实现营业收入 30.09 亿，

同比下滑 16.59%，实现归母净利润-0.81 亿元，实现扣非归母净利润为-0.96

亿元，非经下滑较大主要是本期远期结汇产品交割损失及去年同期有交割收

益，导致投资收益减少较多。 

⚫ 公司营收下滑程度远小于 Mac 下滑幅度，笔电需求 Q2 有望回暖。2022 年

Q1，Mac 全球出货量为 690 万台，销量较多主要是 2021 年第四季度 Macbook

因缺芯导致较多出货有所递延。2023 年 Q1，Mac 全球出货量为 410 万台，

相较去年高基数下滑 40.5%，与之相比，公司营收同比下滑幅度为 16.59%，

宏观环境不利情况下，公司仍取得不错成绩。根据 TrendForce 预计，Q2 笔电

渠道回补需求有望逐月增加，带动笔电出货量将环比+11%，笔电下游需求预

计逐渐回暖。 

⚫ 募资布局 AR/VR+新能源，新能源业务继续保持快速增长。2023 年 3 月 14

日，公司发布定增公告，拟募集不超过 22 亿元资金，募集资金拟用于常州及

宜宾的动力及储能电池项目、AR/VR 项目，以及补充流动资金。公司提前布

局 AR/VR 项目，助力公司提升生产能力，积极拥抱 XR 时代。此外，公司继

续加大在新能源业务的投入，持续扩产以满足客户需求，2023 年 Q1，公司

新能源业务实现收入 6.56 亿元，同比增长约 50%，其中储能类项目收入达

1.2 亿元，未来新能源业务有望成为公司重要收入和利润贡献点。 

⚫ 毛利率显著改善，净利率增长幅度更甚于毛利率。2023Q1 公司毛利率为

18.23%，同比+3.78pct，与去年 Q3 消费电子传统旺季的水平相近，毛利率显

著改善主要原因为，2023 年 Q1 原材料铝价较去年同期相比有较大下滑，以

及大客户项目良率有所提高。2023年Q1，公司净利率为-2.14%，同比+3.11pct，

净利率增长幅度高于毛利率，公司费用管控较好。 

⚫ 财务费用率受汇兑影响有所提高，公司持续加大研发投入。2023 年 Q1，公

司销售、管理、财务费用率分别为 0.86%、5.85%、3.82%，同比分别-0.08pct、

-0.92pct、+1.32pct，财务费用率提高较多主要因汇兑损失。2023Q1 公司研发

费用率为 8.76%，同比+0.52pct，公司注重研发投入，不断开发新产品与新技

术。 
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⚫ 盈利预测及投资建议：考虑到后疫情时代电脑销售承压，我们略微下修公司的盈

利预测，预计公司 2023/2024/2025 年收入分别为 175.03、220.01 和 260.01 亿元，

同比+15.1%、+25.7%和+18.2%，归母净利润分别为 5.51、10.01 和 13.01 亿元，

同比+1195.6%、+81.6%和+30.0%，对应 2023 年 4 月 28 日收盘价的 PE 分别为

24.9、13.7 和 10.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：海外通胀加剧，结构件行业竞争加剧，大客户新品发布不及预期。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15203 17503 22001 26001 

同比增长 37.6% 15.1% 25.7% 18.2% 

归母净利润(百万元) 43 551 1001 1301 

同比增长 / 1195.6% 81.6% 30.0% 

毛利率 17.4% 18.4% 19.2% 19.6% 

ROE 0.8% 8.9% 14.2% 16.0% 

每股收益(元) 0.04 0.46 0.83 1.08 

市盈率 322.3 24.9 13.7 10.5 

 
 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9028 12165 16145 20285  营业收入 15203 17503 22001 26001 

货币资金 1735 2076 3571 5614  营业成本 12562 14283 17777 20895 

交易性金融资产 20 291 293 276  税金及附加 94 74 92 109 

应收票据及应收账款 3133 3831 4871 5773  销售费用 149 163 180 203 

预付款项 55 111 139 161  管理费用 805 884 1063 1230 

存货 3563 5313 6644 7771  研发费用 1216 1335 1663 1945 

其他 521 543 627 690  财务费用 24 44 56 70 

非流动资产 8553 6736 5675 4567  其他收益 149 127 132 132 

长期股权投资 47 63 61 59  投资收益 -131 60 51 30 

固定资产 5011 4443 3585 2587  公允价值变动收益 -4 -1 -1 -1 

在建工程 865 433 216 108  信用减值损失 -43 -15 -14 -12 

无形资产 310 338 371 408  资产减值损失 -308 -240 -205 -201 

商誉 147 154 150 151  资产处置收益 5 6 6 9 

长期待摊费用 390 280 157 39  营业利润 21 658 1139 1505 

其他 1782 1025 1134 1215  营业外收入 1 21 30 30 

资产总计 17581 18901 21820 24852  营业外支出 3 3 3 3 

流动负债 8971 9435 10835 11992  利润总额 19 675 1166 1532 

短期借款 4450 3480 3617 3725  所得税 -49 21 36 47 

应付票据及应付账款 3128 4859 6056 7059  净利润 69 654 1130 1485 

其他 1393 1097 1162 1209  少数股东损益 26 103 129 184 

非流动负债 2702 2915 3485 4078  归属母公司净利润 43 551 1001 1301 

长期借款 1911 2378 2901 3461  EPS(元) 0.04 0.46 0.83 1.08 

其他 792 536 584 617       

负债合计 11674 12350 14321 16070  主要财务比率     

股本 1201 1201 1201 1201  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2569 2569 2569 2569  成长性     

未分配利润 1667 2214 3027 4117  营业收入增长率 37.6% 15.1% 25.7% 18.2% 

少数股东权益 236 338 467 650  营业利润增长率 / 2992.8% 73.1% 32.2% 

股东权益合计 5907 6551 7499 8782  归母净利润增长率 / 1195.6% 81.6% 30.0% 

负债及权益合计 17581 18901 21820 24852  盈利能力     

      毛利率 17.4% 18.4% 19.2% 19.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 0.3% 3.1% 4.6% 5.0% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 0.8% 8.9% 14.2% 16.0% 

归母净利润 43 551 1001 1301  偿债能力     

折旧和摊销 1474 1164 1235 1257  资产负债率 66.4% 65.3% 65.6% 64.7% 

资产减值准备 351 192 175 142  流动比率 1.01 1.29 1.49 1.69 

资产处置损失 -5 -6 -6 -9  速动比率 0.61 0.73 0.88 1.04 

公允价值变动损失 4 1 1 1  营运能力     

财务费用 208 44 56 70  资产周转率 88.0% 96.0% 108.1% 111.4% 

投资损失 131 -60 -51 -30  应收帐款周转率 488.8% 473.7% 475.1% 459.5% 

少数股东损益 26 103 129 184  存货周转率 298.6% 302.6% 278.6% 271.5% 

营运资金的变动 -1449 -1041 -1310 -1119  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 937 1376 1180 1760  每股收益 0.04 0.46 0.83 1.08 

投资活动产生现金流量 -1612 -371 -142 -139  每股经营现金 0.78 1.15 0.98 1.47 

融资活动产生现金流量 757 -664 456 422  每股净资产 4.72 5.17 5.86 6.77 

现金净变动 112 341 1495 2043  估值比率(倍)     

现金的期初余额 1091 1735 2076 3571  PE 322.3 24.9 13.7 10.5 

现金的期末余额 1203 2076 3571 5614  PB 2.4 2.2 2.0 1.7 
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

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的12个
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