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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.90 元

总市值/流通市值 9998/9752 百万元

52周最高价/最低价 16.58/7.95 元

近 3 个月日均成交额 239.57 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

《光弘科技（300735.SZ）-核心客户订单趋势良好，1Q22 业绩逆

势高增长》 ——2022-04-25

《光弘科技-300735-财报点评：产能利用率逐季提升，3Q 营收创

历史新高》 ——2021-10-28

《光弘科技-300735-动态点评：国内 EMS 领先企业，手机业务迎

拐点》 ——2021-08-27

《光弘科技-300735-重大事件快评：5G手机元年，品牌客户战略

修正利好公司业务发展》 ——2020-07-15

《光弘科技-300735-动态报告：5G物联网大时代的硬件制造专

家》 ——2020-03-31

上半年营收同比增长 77.3%，归母净利润同比增长 30.6%。1H22 公司营收

21.18亿元(YoY +77.3%)，归母净利润1.40亿元(YoY +30.6%)，扣非后归母

净利润1.12亿元(YoY +63.4%)；2Q22营收10.46亿元(YoY +54.4%)，归母

净利润9366万元(YoY +10.4%)，扣非后归母净利润7705万元(YoY +22.9%)。

2020年以来贸易摩擦升温对公司原有大客户华为的订单造成较大冲击，公司

一方面通过导入荣耀、小米等新客户填补缺失份额，另一方面布局汽车电子、

新能源等产品丰富业务领域，2021年及1H22公司业绩重回增长轨道。

公司承接更多物料采购业务，在增厚营收的同时利润率水平有所下降。1H22

毛利率19.63%(YoY -3.03pct)，净利率6.62%(YoY -2.37pct)；1Q22毛利率

21.50%(YoY -4.92pct)，净利率8.95%(YoY -3.57pct)；公司此前以来料加

工模式为主，随着客户及产品结构变化，公司承接部分客户的物料采购环节，

在增厚营收的同时拉低了利润率水平。分业务来看，1H22消费电子业务毛利

率20.25%(YoY -4.08pct)，网络通讯业务毛利率10.41%(YoY -11.70pct)。

积极拓展海外基地，深化全球化布局。随着国际贸易形势的变化和贸易壁垒

的兴起，品牌客户在全球化的趋势中越来越多提出本地化制造的要求，2019

年公司设立印度工厂，经过2年多的发展成功达成年产2000万部智能手机

的目标，22年3月出货量140万部创单月历史新高。在印度工厂成功运作的

引领下，公司分别于越南和孟加拉国兴建制造基地，其中越南光弘将打造成

年产4000万部智能手机的海外制造中心，一期项目已于3月通过竣工验收。

微型逆变器正式交付，进军新能源领域培育增长点。2022年以来公司在汽车

电子、新能源领域持续发力，3月公司顺利完成法雷奥项目首批车载雷达传

感器的量产及出货，正式开始承接法雷奥每年2000万片传感器和60万片摄

像头组件的订单需求；7月公司顺利通过宝马中国区供应链质量代表的审核，

成为宝马供应链的一员；8月公司与昱能科技合作的微型逆变器项目首批产

品完成量产交付；8月公司与东莞新能安在储能和两轮车BMS方面展开合作。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好：1)荣耀品牌强势复苏、小米客户

海外需求增长带动22年手机业务维持高增长态势；2)印度工厂的成功运作、

越南及孟加拉国工厂的落地拓展公司全球化布局的市场空间；3)汽车电子、

新能源发力开辟公司中长期的第二成长曲线。我们预计公司22-24年归母净

利润同比增长21.2%/20.7%/18.2%至4.27/5.16/6.09亿元，对应PE分别为

23.4/19.4/16.4倍，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，扩产不及预期，新业务、新客户开拓不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,285 3,604 5,029 6,245 7,504

(+/-%) 4.3% 57.7% 39.6% 24.2% 20.2%

净利润(百万元) 319 353 427 516 609

(+/-%) -25.7% 10.6% 21.2% 20.7% 18.2%

每股收益（元） 0.41 0.46 0.55 0.67 0.79

EBIT Margin 12.4% 10.8% 9.5% 9.5% 9.7%

净资产收益率（ROE） 7.5% 8.0% 9.1% 10.4% 11.6%

市盈率（PE） 31.4 28.3 23.4 19.4 16.4

EV/EBITDA 21.7 18.4 16.6 13.7 12.1

市净率（PB） 2.37 2.26 2.14 2.02 1.90

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

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：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

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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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

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

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 829 777 1047 1054 1110 营业收入 2285 3604 5029 6245 7504

应收款项 534 1634 1240 1540 1850 营业成本 1690 2863 4051 5028 6028

存货净额 51 219 193 267 360 营业税金及附加 20 23 42 49 56

其他流动资产 95 80 139 191 201 销售费用 19 13 20 25 32

流动资产合计 3424 4043 3462 3362 3853 管理费用 184 214 300 371 445

固定资产 1365 1902 2669 3459 4319 研发费用 88 100 141 179 217

无形资产及其他 80 115 110 105 101 财务费用 (3) 8 (2) (7) 11

投资性房地产 110 234 234 234 234 投资收益 24 44 28 32 35

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 15 8 7 5 3

资产总计 4979 6292 6474 7160 8507 其他收入 28 7 17 12 14

短期借款及交易性金融

负债 190 561 359 488 1175 营业利润 355 441 529 649 768

应付款项 161 592 531 658 787 营业外净收支 9 12 19 13 15

其他流动负债 208 399 561 683 838 利润总额 364 453 549 662 783

流动负债合计 559 1551 1452 1828 2799 所得税费用 54 66 80 97 115

长期借款及应付债券 27 10 8 5 4 少数股东损益 (9) 34 41 49 58

其他长期负债 50 82 98 121 145 归属于母公司净利润 319 353 427 516 609

长期负债合计 77 91 106 126 148 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 636 1643 1558 1955 2948 净利润 310 386 468 565 668

少数股东权益 122 218 242 267 298 资产减值准备 (11) 15 5 4 5

股东权益 4222 4431 4675 4939 5261 折旧摊销 206 241 219 279 346

负债和股东权益总计 4979 6292 6474 7160 8507 公允价值变动损失 (15) (8) (7) (5) (3)

财务费用 (3) 8 (2) (7) 11

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 17 (708) 484 (150) (102)

每股收益 0.41 0.46 0.55 0.67 0.79 其它 41 39 (21) (21) (43)

每股红利 0.22 0.23 0.24 0.33 0.37 经营活动现金流 543 (26) 1147 665 881

每股净资产 5.45 5.72 6.04 6.38 6.79 资本开支 (631) (960) (979) (1064) (1203)

ROIC 14% 13% 13% 14% 14% 其它投资现金流 (1465) 657 490 532 (21)

ROE 8% 8% 9% 10% 12% 投资活动现金流 (2096) (303) (490) (532) (1224)

毛利率 26% 21% 19% 19% 20% 权益性融资 (17) 68 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 9% 9% 10% 负债净变化 (30) (17) (2) (2) (2)

EBITDA Margin 21% 18% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (173) (174) (184) (252) (287)

收入增长 4% 58% 40% 24% 20% 其它融资现金流 2135 312 (202) 128 688

净利润增长率 -26% 11% 21% 21% 18% 融资活动现金流 1915 188 (387) (126) 399

资产负债率 15% 30% 28% 31% 38% 现金净变动 344 (156) 270 7 56

息率 1.7% 1.7% 1.8% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 326 671 514 785 792

P/E 31.4 28.3 23.4 19.4 16.4 货币资金的期末余额 671 514 785 792 848

P/B 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 (1094) 130 (429) (340)

EV/EBITDA 21.7 18.4 16.6 13.7 12.1 权益自由现金流 0 (800) (72) (297) 337

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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