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市场表现 
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蓝思科技 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.7 -30.1 -39.9 

相对涨幅（%） -7.9 -17.8 -27.9 
资料来源：海通证券研究所 
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内外部综合因素使得业绩持续承压 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：蓝思科技 2021 年实现营业收入 452.68 亿元（+22.55%）（括号表示

同比，下同），归母净利润 20.70 亿元（-57.72%），扣非后归母净利润 12.36

亿元（-72.45%）。1Q22 年实现营业收入 93.34 亿元（-22.15%），归母净利

润-4.11 亿元（-134.12%），扣非后归母净利润-4.26 亿元（-140.05%）。 

 21 年分业务收入同比仍有成长，但毛利同比下滑。拆分来看，中小尺寸外观

及功能组件实现营业收入 316.43 亿元（+29.27%），毛利率 20.39%，同比

下滑 10.27pct；大尺寸外观及功能组件实现营业收入 62.24 亿元（+10.48%），

毛利率 21.06%，同比下滑 1.09pct；新材料及其他产品实现营业收入 65.16

亿元（+6.08%），毛利率 19.27%，同比下滑 10.12pct；我们预计 2021 年主

要受人力成本上升、研发项目增加、新园区运营、供应链波动、疫情、限电

等综合因素影响以及计提的资产减值准备有所增加。 

 1Q22 收入同比下降，效益减少。1Q22 受宏观经济波动、疫情等综合因素影

响，部分客户终端市场需求减少，公司营业收入同比下降，效益减少；受新

型冠状病毒疫情影响，对产品交付、物流成本、采购成本、防疫支出和相关

费用的管控等产生了一定影响；东莞蓝思因防疫管控，园区停产约三周；由

于薪资调整原因，1Q22 人力成本同比增加；玻璃（大尺寸玻璃、UTG 等）、

金属、智能穿戴（智能手表、AR/VR 等）、智能汽车、光伏新能源等研发项

目增加，研发费用有所增长；政府补助同比减少。 

 研发：加大研发投入，前瞻布局市场。2021 年公司研发支出创下历史新高，

达到 21.34 亿元，同比增长 47.97%，技术人员数量较上年增长一倍，研发项

目数量大幅增长。公司对智能手表、VR/AR 等智能穿戴类新产品，中控屏、

B 柱、新型汽车玻璃、充电桩等汽车类新产品，智能手机中框等金属合金产

品，以及蓝宝石、陶瓷等非金属新材料，自动化设备等相关的研发投入。 

 盈利预测和投资建议。内外部综合因素叠加使蓝思科技短期承压，但中长期

健康发展的根基依然牢固。我们预计蓝思科技 2022-2024 年 EPS 分别为

0.59、0.89、1.37 元。结合可比公司估值情况，给予公司 2022 年 18-20 倍

PE 估值，对应合理价值区间为 10.62-11.80 元，下调至“中性”评级。 

 风险提示。全球 5G 手机效量低于预期；下游大客户的业务量波动与新业务

整合。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 36939 45268 57545 69101 76835 

(+/-)YoY(%) 22.1% 22.5% 27.1% 20.1% 11.2% 

净利润(百万元) 4896 2070 2955 4445 6825 

(+/-)YoY(%) 98.3% -57.7% 42.7% 50.4% 53.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.98 0.42 0.59 0.89 1.37 

毛利率(%) 29.4% 20.9% 20.6% 22.3% 24.8% 

净资产收益率(%) 11.6% 4.9% 6.5% 8.9% 12.0% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002475 立讯精密 1.00 1.42 2.34 30.9 21.8 13.2 

002241 歌尔股份 1.25 1.72 2.64 28.0 20.4 13.3 

002938 鹏鼎控股 1.43 1.73 2.37 20.6 17.0 12.4 

002600 领益智造 0.17 0.39 0.47 25.6 10.9 9.0 

002456 欧菲光 -0.81 0.29   -6.9 19.1   

  均值       19.7 17.8 12.0 

300433 蓝思科技 0.42 0.59 0.89 24.4 17.1 11.4 

资料来源：Wind，海通证券研究所，可比公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2022 年 4 月 29 日。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 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 45268 57545 69101 76835 

每股收益 0.42 0.59 0.89 1.37  营业成本 35797 45691 53714 57803 

每股净资产 8.57 9.12 10.02 11.39  毛利率% 20.9% 20.6% 22.3% 24.8% 

每股经营现金流 1.21 2.07 1.92 2.60  营业税金及附加 371 477 565 632 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 644 739 886 1004 

P/E 24.41 17.10 11.37 7.40  营业费用率% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 1.19 1.11 1.01 0.89  管理费用 3969 4295 5319 5992 

P/S 1.12 0.88 0.73 0.66  管理费用率% 8.8% 7.5% 7.7% 7.8% 

EV/EBITDA 18.38 6.59 4.75 3.16  EBIT 2353 3719 5504 7904 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 513 1061 1240 1189 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 1.8% 1.8% 1.5% 

毛利率 20.9% 20.6% 22.3% 24.8%  资产减值损失 886 320 345 216 

净利润率 4.6% 5.1% 6.4% 8.9%  投资收益 312 280 250 250 

净资产收益率 4.9% 6.5% 8.9% 12.0%  营业利润 2163 3208 4760 7339 

资产回报率 2.7% 3.2% 4.5% 6.4%  营业外收支 -4 -3 -2 -2 

投资回报率 4.7% 7.3% 10.7% 15.4%  利润总额 2158 3205 4757 7337 

盈利增长（%）      EBITDA 6667 8317 10759 13811 

营业收入增长率 22.5% 27.1% 20.1% 11.2%  所得税 39 179 206 349 

EBIT 增长率 -63.6% 58.0% 48.0% 43.6%  有效所得税率% 1.8% 5.6% 4.3% 4.8% 

净利润增长率 -57.7% 42.7% 50.4% 53.5%  少数股东损益 50 71 107 164 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2070 2955 4445 6825 

资产负债率 44.1% 50.4% 49.4% 46.5%       

流动比率 1.5 1.4 1.5 1.8       

速动比率 1.1 1.1 1.2 1.5  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.5 0.7 0.8 0.9  货币资金 10217 22762 25282 31189 

经营效率指标      应收账款及应收票据 9724 10664 13302 14679 

应收帐款周转天数 72.3 67.6 70.3 69.7  存货 6137 7581 9402 9994 

存货周转天数 65.8 60.6 63.9 63.1  其它流动资产 3139 2913 3011 3066 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7  流动资产合计 29217 43920 50998 58927 

固定资产周转率 1.4 1.8 2.1 2.4  长期股权投资 585 585 585 585 

      固定资产 32419 32874 32769 32301 

      在建工程 2279 2723 3031 3384 

      无形资产 5502 5330 5121 4925 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 47394 48121 48116 47805 

净利润 2070 2955 4445 6825  资产总计 76611 92042 99114 106732 

少数股东损益 50 71 107 164  短期借款 4447 12000 10000 8000 

非现金支出 4948 4918 5599 6124  应付票据及应付账款 10194 13012 15748 16658 

非经营收益 -99 788 996 945  预收账款 0 3 2 3 

营运资金变动 -930 1586 -1582 -1109  其它流动负债 5433 6676 7663 8881 

经营活动现金流 6039 10318 9565 12948  流动负债合计 20074 31692 33412 33542 

资产 -6810 -5333 -5255 -5602  长期借款 11020 12020 12820 13320 

投资 -1794 0 0 0  其它长期负债 2717 2717 2717 2717 

其他 54 280 250 250  非流动负债合计 13737 14737 15537 16037 

投资活动现金流 -8549 -5053 -5005 -5352  负债总计 33812 46429 48950 49579 

债权募资 -3145 7553 -2000 -500  实收资本 4973 4973 4973 4973 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 42631 45373 49818 56643 

其他 -3257 -274 -40 -1189  少数股东权益 168 239 346 509 

融资活动现金流 -6402 7279 -2040 -1689  负债和所有者权益合计 76611 92042 99114 106732 

现金净流量 -8912 12545 2521 5906       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业、电子行业 
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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。 

分析师负责的股票研究范围 
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立昂微,敏芯股份,传音控股,京北方,晶赛科技,盈建科,品茗股份,广联达,用友网络,银江技术,长川科技,芯朋微,芯原

股份-U,N 汉鑫,三利谱,瑞芯微,能科科技,炬光科技 

投资评级说明 

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 股市场以海通综指为基准；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 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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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。 
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