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事件：2022 年公司实现营业收入 344.85 亿元，同比增长 13.49%，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 年第一季度实现营业收入 72.14 亿元，同比增长 2.12%，归母净利润 6.47

亿元，同比增长 115.01%，扣非归母净利润 4.28 亿元，同比增长 80.19%。 

合理调整产业结构，加强成本管控，盈利能力显著提升。最近两年以来，消

费电子在全球需求疲弱以及贸易摩擦等的影响下，终端出货量持续萎靡，不

少制造业公司都受到一定程度负面影响。在此背景下，领益能交出逆势成长

答卷，与前几年的提前跨界布局，以及自身模切件的多行业普适性有明确的

关系。不仅如此，公司今年还在重要客户的产品领域内实现了新的业务突破，

充分彰显了公司的业务水平。一季报的利润大幅提升，是过去三年布局前瞻

性的最佳佐证，而这并不会只是昙花一现，我们认为 2023 将是公司平台化

效应得到充分体现的增长加速之年，接下来的几个季度也将会有亮眼表现。 

新能源业务快速成长，盈利能力逐步提升。汽车：收购浙江锦泰后，公司已

先后建成湖州、苏州、溧阳、福鼎、成都等生产基地，随着产能的不断释出，

新能源车业务步入成长快车道，2022 年贡献收入 11.82 亿元，同比增长

166.32%。光伏储能：赛尔康印度生产基地，是美国前五大太阳能公司

Enphase 微光伏逆变器的代工生产商，后续随着美国工厂产能的投入，光伏

储能业务有望成为公司不可或缺的业绩成长点。 

VR 夯实消费电子主业优势。从智能终端产品形态看，VR/AR 正在逐步进入

生态成熟期，领益在模切、冲压、CNC、注塑等小件工艺具备技术优势，在

海内外客户高端 AR/VR 产品注塑结构件、光学核心元件和声学件制造等方

面已实现卡位，主业的进阶空间明确。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 23.17 亿、29.75 亿和

37.66 亿元，当前股价对应 PE 为 18.2、14.2 和 11.2 倍，维持买入评级。 

风险提示：  1、新兴业务拓展不及预期；2、结构件等新兴市场增长不及预

期；3、核心客户推迟 AR/MR 产品的推出。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30,384 34,485 39,216 49,717 59,327 

增长率 8.0% 13.5% 13.7% 26.8% 19.3% 

归母净利润 (百万元) 1,180 1,596 2,317 2,975 3,766 

增长率 -47.9% 35.2% 45.2% 28.4% 26.6% 

每股收益（EPS） 0.17 0.23 0.33 0.42 0.53 

市盈率（P/E） 35.8 26.5 18.2 14.2 11.2 

市净率（P/B） 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,866 2,731 5,349 7,140 11,001 

 

营业收入 30,384 34,485 39,216 49,717 59,327 

应收款项 9,716 9,520 11,725 14,503 16,341 

 

营业成本 25,422 27,335 30,878 38,807 46,191 

存货净额 5,032 5,101 5,623 7,113 8,458 

 

营业税金及附加 140 210 314 368 439 

其他流动资产 1,200 2,056 1,869 1,938 2,179 

 

销售费用 315 302 412 771 920 

流动资产合计 18,815 19,407 24,566 30,695 37,978 

 

管理费用 2,903 3,555 4,314 5,469 6,526 

固定资产及在建工程 10,672 10,799 11,300 12,020 12,181 

 

财务费用 365 148 711 843 910 

长期股权投资 427 673 673 673 673 

 

其他费用/（-收入） 156 881 (143) (45) (62) 

无形资产 1,212 1,241 1,401 1,442 1,487 

 

营业利润 1,084 2,054 2,731 3,503 4,403 

其他非流动资产 4,421 4,072 3,415 3,515 3,134 

 

营业外净收支 2 (55) 1 3 35 

非流动资产合计 16,732 16,785 16,789 17,650 17,475 

 

利润总额 1,086 1,999 2,732 3,506 4,439 

资产总计 35,547 36,192 41,355 48,345 55,453 

 

所得税费用 (98) 408 410 526 666 

短期借款 3,344 2,027 3,760 3,872 4,022 

 

净利润 1,184 1,590 2,322 2,980 3,773 

应付款项 10,589 11,023 11,162 14,008 16,554 

 

少数股东损益 4 (6) 5 5 7 

其他流动负债 44 188 54 58 55 

 

归属于母公司净利润 1,180 1,596 2,317 2,975 3,766 

流动负债合计 13,976 13,238 14,975 17,938 20,631 

  

     

长期借款及应付债券 4,460 4,086 4,949 5,903 6,490 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 1,268 1,610 1,459 1,552 1,608 

 

盈利能力      

长期负债合计 5,728 5,697 6,408 7,455 8,098 

 

ROE 7.8% 9.7% 12.5% 13.9% 15.2% 

负债合计 19,704 18,935 21,383 25,393 28,729 

 

毛利率 16.3% 20.7% 21.3% 21.9% 22.1% 

股本 1,772 1,764 1,764 1,764 1,764 

 

营业利润率 3.6% 6.0% 7.0% 7.0% 7.4% 

股东权益 15,842 17,257 19,971 22,951 26,724 

 

销售净利率 3.9% 4.6% 5.9% 6.0% 6.4% 

负债和股东权益总计 35,547 36,192 41,355 48,345 55,453 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 8.0% 13.5% 13.7% 26.8% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -55.9% 89.5% 33.0% 28.3% 25.7% 

净利润 1,184 1,590 2,322 2,980 3,773 

 

归母净利润增长率 -47.9% 35.2% 45.2% 28.4% 26.6% 

折旧摊销 1,296 1,788 1,140 1,188 1,324 

 

偿债能力      

利息费用 365 148 711 843 910 

 

资产负债率 55.4% 52.3% 51.7% 52.5% 51.8% 

其他 (1,786) 598 (117) (1,606) (459) 

 

流动比 1.35 1.64 1.64 1.71 1.84 

经营活动现金流 1,059 4,125 4,056 3,405 5,548 

 

速动比 0.99 1.08 1.26 1.31 1.43 

资本支出 (5,471) (2,218) (1,652) (1,885) (1,435) 

  

     

其他 1,528 (1,050) 476 63 (77) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (3,943) (3,268) (1,177) (1,822) (1,511) 

 

每股指标      

债务融资 2,898 (329) (671) 219 (178) 
 

EPS 0.17 0.23 0.33 0.42 0.53 

权益融资 77 (340) 409 (12) 2 
 

BVPS 2.25 2.44 2.82 3.25 3.78 

其它 (232) (490) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 2,743 (1,159) (261) 207 (176) 

 

P/E 35.8 26.5 18.2 14.2 11.2 

汇率变动      

 

P/B 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 

现金净增加额 (141) (302) 2,619 1,791 3,861 

 

P/S 1.4 1.2 1.1 0.8 0.7  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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