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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 6.68 

一年内最高/最低价（元） 6.87/4.30 

市盈率（当前） 24.21 

市净率（当前） 2.64 

总股本（亿股） 70.39 

总市值（亿元） 470.18 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 海外收入毛利润占比提升，无惧产业转移。2022 年公司海外收入占比提

升至 67.76%，毛利润占比提升至 80.7%，公司坚持多中心国际化发展战

略，以客户需求为向导，布局全球多元市场。电子产业链的全球化程度

较高，公司大力布局海外基地，有利于应对各种因素导致的全球电子产

业链转移。 

 汽车业务快速增长。2022 年，公司汽车业务实现收入 11.82 亿元，2021 

年同期收入 4.44 亿元，同比增长 166.32%。公司于 2021 年收购浙江

锦泰，布局动力电池电芯铝壳、盖板、转接片等电池结构件产品，目前

已建成湖州、苏州、溧阳、福鼎、成都等生产基地，覆盖全球头部动力

电池客户，凭借在消费电子领域中建立起来的研发和技术优势，汽车业

务板块实现迅猛增长。 

 资本开支大幅下降，盈利能力稳步提升，公司的商业模式向好。2022 年

公司资本性支出 22.18 亿元，较上年同期减少 59.47%。2022 年毛利率

为 20.73%，同比提升 4.4 个百分点。2022 年公司归母净利润 15.96 亿

元，同比增长 35.25%；扣非归母净利润 14.94 亿元，同比增长 85.68%。

2023 年 Q1 毛利率为 20.49%，同比提升 3.88 个百分点。从财务指标

看，公司盈利能力向好。正处于经营向好的收获期。 

 全球智能手机出货量下降，财务数据好的公司有望提升估值。根据

Canalys 报告，2022 年全球智能手机出货 11.93 亿部，同比下降 12% 。

2023Q1 全球智能手机出货量 2.70 亿部 同比下降 13%。在全球智能手

机出货量放缓的大背景下，财务数据向好的公司有望被市场重视。资本

支出越来越少，而营业收入、利润却越来越多的生意是好商业模式的特

征，商业模式向好的公司估值，有望在终端出货量增速放缓的大背景下，

获得更高估值。有关好生意的论述，请参见我们 2021 年 6 月 9 日发布

的报告《电子商业模式专题：用巴菲特的逻辑选电子公司》。 

 投资建议：我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润分别为

22.6/28.58/35.5 亿元，对应 5 月 19 日股价 PE 分别为 21/16/13 倍，首次

覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：全球智能终端出货量继续大幅下降，公司资本开支增速提升。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 344.85  396.02  455.30  531.36  
营收增速（%） 13.49% 14.84% 14.97% 16.71% 
净利润（亿元） 15.96  22.60  28.58  35.50  
净利润增速（%） 35.25% 41.59% 26.48% 24.19% 
EPS(元/股) 0.90 0.32 0.41 0.50 
PE 7.38  20.81  16.45  13.25  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
商业模式向好，有望提升估值 
 

[Table_ReportDate] 领益智造(002600)公司简评报告 | 2023.05.22 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 19407.5  21846.9  24852.0  28641.3   经营活动现金流 4124.7  -1926.7  4915.1  1091.8  

现金 2730.7  1071.8  3377.8  1605.3   净利润 1590.1  2253.8  2852.2  3543.8  

应收账款 9113.7  11721.2  12261.5  15759.6   折旧摊销 1595.7  1702.9  1844.9  1986.8  

其它应收款 195.2  195.2  195.2  195.2   财务费用 383.7  299.3  276.2  293.9  

预付账款 114.7  114.7  114.7  114.7   投资损失 -189.8  -75.1  -100.0  -121.7  

存货 5101.4  6585.1  6738.1  8795.7   营运资金变动 -1194.8  -6100.6  47.8  -4605.0  

其他流动资产 629.0  629.0  629.0  629.0   其它 1939.8  -7.0  -6.0  -6.0  

非流动资产 16784.5  16443.8  15961.1  15336.5   投资活动现金流 -3268.1  -1287.0  -1262.2  -1240.5  

长期股权投资 672.6  672.6  672.6  672.6   资本支出 -2650.9  -1362.2  -1362.2  -1362.2  

固定资产 9818.0  9515.9  9108.1  8594.5   长期投资 -3.8  0.0  0.0  0.0  

无形资产 1212.4  1373.8  1498.9  1587.9   其他 -613.5  75.1  100.0  121.7  

其他非流动资产 403.9  403.9  403.9  403.9   筹资活动现金流 -1158.6  1554.9  -1347.0  -1623.8  

资产总计 36192.0  38290.6  40813.1  43977.8   短期借款 -1317.2  473.4  0.0  0.0  

流动负债 13238.4  11702.5  12443.6  13394.3   长期借款 -99.6  -125.2  0.0  0.0  

短期借款 2026.6  2500.0  2500.0  2500.0   其他 258.3  1206.7  -1347.0  -1623.8  

应付账款 6364.1  4950.2  5691.3  6642.0   现金净增加额 -246.9  -1658.9  2305.9  -1772.5  

其他流动负债 173.4  173.4  173.4  173.4   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 5696.6  5571.4  5571.4  5571.4   成长能力         

长期借款 3825.2  3700.0  3700.0  3700.0   营业收入 13.5% 14.8% 15.0% 16.7% 

其他非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0   利润总额 84.1% 41.0% 26.6% 24.2% 

负债合计 18935.1  17273.9  18015.0  18965.7   归属母公司净利润 35.2% 41.6% 26.5% 24.2% 

少数股东权益 90.3  84.3  78.3  72.3   获利能力         

归属母公司股东权益 17166.6  20932.4  22719.9  24939.8   毛利率 20.7% 20.4% 21.1% 21.1% 

负债和股东权益 36192.0  38290.6  40813.1  43977.8   净利率 4.6% 5.7% 6.3% 6.7% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 9.7% 11.9% 13.1% 14.9% 

营业收入 34484.7  39601.7  45530.1  53135.9   ROIC 6.9% 9.0% 10.2% 11.8% 

营业成本 27334.7  31523.6  35938.6  41901.6   偿债能力         

税金及附加 210.2  241.4  277.6  324.0   资产负债率 52.3% 45.1% 44.1% 43.1% 

销售费用 302.1  346.9  398.8  465.5   净负债比率 18.1% 24.4% 12.4% 18.4% 

研发费用 2094.4  2405.1  2765.2  3227.1   流动比率 146.6% 186.7% 199.7% 213.8% 

管理费用 1460.3  1677.0  1928.1  2250.2   速动比率 108.1% 130.4% 145.6% 148.2% 

财务费用 148.0  299.3  276.2  293.9   营运能力         

资产减值损失 -1055.0  -500.0  -612.3  -488.2   总资产周转率 1.0  1.1  1.2  1.3  

公允价值变动收益 -144.2  7.0  6.0  6.0   应收账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

投资净收益 189.8  75.1  100.0  121.7   应付账款周转率 3.6  8.0  8.0  8.0  

营业利润 1749.4  2842.6  3591.4  4465.2   每股指标(元)         

营业外收入 9.6  12.7  12.7  11.7   每股收益 0.9  0.3  0.4  0.5  

营业外支出 64.7  38.1  38.9  47.2   每股经营现金 2.3  -0.3  0.7  0.2  

利润总额 1998.6  2817.3  3565.3  4429.7   每股净资产 9.8  3.0  3.2  3.6  

所得税 408.5  563.5  713.1  885.9   估值比率         

净利润 1590.1  2253.8  2852.2  3543.8   P/E 7.4  20.8  16.5  13.2  

少数股东损益 -6.0  -6.0  -6.0  -6.0   P/B 0.7  2.2  2.1  1.9  

归属母公司净利润 1596.1  2259.8  2858.2  3549.8             

EBITDA 5006.4  4520.2  5410.1  6416.5             

EPS（元） 0.9  0.3  0.4  0.5             
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何立中，电子行业首席分析师，北京大学硕士，曾在比亚迪半导体、国信证券研究所、中国计算机报工作。 
 

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的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的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


