
低致可抵税款下降，实际税率上升。 

电子、通信、汽车、XR 等领域，消费电子方面，2022 年营收实现 33.44%高速增长， 

其中大客户手机和耳机业务承接友商转单，手表业务公司 8 系列及 Ultra 份额占据 

（002475.SZ）跟踪报告之十（2022-12-02）    高份额，且在零组件上品类不断延伸 ASP 稳步提升。此外，苹果或于 2023 年 6 月 
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市场数据 

总股本(亿股) 71.30 
总市值(亿元)： 1861.03 
一年最低/最高(元)： 25.00/40.20 
近 3 月换手率： 52.47% 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 
相对 -13.07 -15.94 -13.95 

要点 

 

事件： 

公司发布 2022 年度报告、2023 年一季度报告、以及 2023 年半年度业绩预告。2022 

年公司实现营收 2140.28 亿元，同增 39.03%，实现归母净利润 91.63 亿元，同增 

29.60%；2023Q1，公司实现营收 499.42 亿元，同增 20%，实现归母净利润 20.18 

亿元，同增 11.90%。2023H1，公司预计实现归母净利润 41.62-45.41 亿元，同增 

10%-20%，预计扣非后归母净利润 37.66-42.14 亿元，同增 11.03%-24.25%。 

点评： 

逆境下业绩稳健增长，各业务拓展顺利：2022 年，在地缘政治、疫情、海内外消费 

需求下滑逆境下，公司依旧实现业绩稳健增长，2022 年公司实现营收 2140.28 亿元， 

同增 39.03%，实现归母净利润 91.63 亿元，同增 29.60%。分业务看，消费电子/ 通 

讯互联/ 电脑互联/ 汽车互联分别实现营收 1796.67/ 128.34/ 112.80/ 61.49 亿元， 

同增 33.44%/ 292.55%/ 43.57%/ 48.44%，各业务实现高速增长，其中包含手机组 

装在内的联营企业在权益法下确认投资收益 79.48 亿，手机组装业务稳步拓展，23 

年份额持续提升可期。2023Q1，在传统消费电子淡季，公司实现营收 499.42 亿元， 

同增 20%，实现归母净利润 20.18 亿元，同增 11.90%，并预计 2023H1 有望实现 

归母净利润 41.62-45.41 亿元，同增 10%-20%。 

控费成效显著，暂受美元债利率提升、股权激励等因素影响，整体盈利能力稳定。 

公司控费成效显著，2022 年销售/ 管理/ 财务费用分别为 8.31/ 50.76/ 8.83 亿元， 

分别同增 5.25%/ 35.64%/ 59.14%，其中财务费用提升主要系借款利息增加及汇率 

变动影响，三费率合计 3.17%，同降 0.13pct；2023Q1，三费率合计 2.80%，同降 

0.08pct，公司控费稳健。盈利能力方面，2022 年公司消费电子/ 通讯互联/ 电脑 

互联/ 汽车互联业务毛利率分别为 11.47%/ 11.13%/ 20.29%/ 16.09%，分别同比 

变动 0.11pct/ -6.28pct/ 0.43pct/ -0.02pct，即除通讯业务外各业务毛利率保持稳 

定，通讯业务毛利率下滑主要系合并汇聚科技所致。2022 年公司净利率为 4.9%， 

同比小幅下滑-0.18pct，主要系多方面短暂性事件影响：1）2022Q4 因疫情高毛利 

模组及零部件出货延迟；2）美元加息致融资成本增加；3）股权激励员工行权价较 
绝对 -12.33 -20.04 -10.90 

资料来源：Wind 
消费电子各业务份额拓宽快速增长，MR 有望注入发展新动能：公司积极布局消费 

相关研报 
股权激励彰显发展信心，2022 年有望实现归 
母净利润 95-99 亿元——立讯精密 

22Q3 业绩高增，22 全年净利润指引 95-99 WWDC 大会发布首款 MR 产品，公司作为果链龙头公司深度参与组装及零组件，VR 

亿元——立讯精密（002475.SZ）跟踪报告 
之九（2022-10-31） 
中国智能汽车 Tier 1 领导厂商的崛起——立 
讯精密（002475.SZ）跟踪报告之八 
（2022-08-30） 
22H1 稳步提升，22Q3 业绩超预期增长—— 
立讯精密（002475.SZ）跟踪报告之七 
（2022-08-28） 

业务有望为消费电子板块成长注入新动能。 

内生外延打造多元化汽车矩阵，智能汽车或成为公司未来成长空间：公司在汽车方 

面已形成丰富产品线，包含汽车线束、连接器、智能新能源、智能网联、智能驾舱 

控制等，2022 年汽车互联业务实现 48.44%高速增长。立讯精密与奇瑞集团、速腾 

聚创等深度合作，定位服务车企的 Tier 1 厂商并加快智能驾驶传感器等方面的布局。 

2022 年 2 月 11 日，立讯精密与奇瑞控股、奇瑞汽车股份、奇瑞新能源共同签署了 
 

《战略合作框架协议》，立讯精密与奇瑞新能源共同组建合资公司，专业从事新能 
源汽车的整车研发及制造，为立讯精密汽车核心零部件业务提供前沿的研发设计、 

量产平台及出海口。双方合作旨在全方位强化立讯精密汽车业务战略布局，实现公 
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司核心零部件的多元化和规模化发展，达到成为 Tier 1 领导厂商的中长期目标。 

盈利预测、估值与评级：鉴于公司消费电子业务品类持续扩张并不断优化部件- 

模组-整机垂直供应能力，汽车电子业务内生外延向 Tier1 进发驱动业绩增长， 

我们维持 2023-2024 年归母净利润 125.40 亿元/ 155.31 亿元，新增 2025 年归 

母净利润预测 186.60 亿元，对应 23-25 年 PE 分别为 15X、12X、10X，维持“买 

入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧风险；新市场拓展不利风险。 

 
 

表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 153,946.10 214,028.39 261,756.73 315,416.86 372,822.72 
营业收入增长率 66.43% 39.03% 22.30% 20.50% 18.20% 
净利润（百万元） 7,070.52 9,163.10 12,540.40 15,530.55 18,660.38 
净利润增长率 -2.14% 29.60% 36.86% 23.84% 20.15% 
EPS（元） 1.00 1.29 1.76 2.18 2.62 
ROE（归属母公司)（摊薄） 20.04% 20.21% 22.02% 21.82% 21.15% 
P/E 26 20 15 12 10 
P/B 5 4 3 3 2 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-4-28，注： 2021 年总股本为 70.71 亿股，2022 年 
总股本为 71.15 亿股，2023-2025 总股本为 71.30 亿股 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 153,946 214,028 261,757 315,417 372,823 
营业成本 135,048 187,929 230,058 277,157 327,525 
折旧和摊销 4,942 7,405 7,259 8,094 9,090 
税金及附加 194 476 524 631 746 
销售费用 790 831 681 789 895 
管理费用 3,742 5,076 6,151 7,381 8,687 
财务费用 555 883 920 580 408 
研发费用 6,642 8,447  10,798  13,644  16,031 
投资收益 689 998 779 822 866 
营业利润 8,167  11,154  14,050  17,265  20,631 
利润总额 8,143  11,158  14,022  17,237  20,603 
所得税 322 667 982 1,207 1,442 
净利润 7,821  10,491  13,040  16,031  19,160 
少数股东损益 750 1,328 500 500 500 
归属母公司净利润 7,071 9,163 12,540 15,531 18,660 
EPS(元) 1.00 1.29 1.76 2.18 2.62 
 

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

经营活动现金流 7,285 12,728 24,501 21,985 25,698 
净利润 7,071 9,163  12,540  15,531  18,660 
折旧摊销 4,942 7,405 7,259 8,094 9,090 
净营运资金增加 5,530  11,780 713 7,263 7,835 
其他 -10,258 -15,621 3,988 -8,902 -9,888 
投资活动产生现金流 -8,380 -13,326 -6,430 -8,989 -11,228 
净资本支出 -12,224 -13,077 -8,000 -10,000 -12,000 
长期投资变化 1,126 2,000 0 0 0 
其他资产变化 2,719 -2,249 1,570 1,011 772 
融资活动现金流 -390 8,156 -11,263 -7,480 -2,069 
股本变化 72 44 15 0 0 
债务净变化 8,194 8,018 -9,370 -5,542 0 
无息负债变化 27,489 6,793 14,007 14,123 15,041 
净现金流 -1,543 8,391 6,808 5,517  12,401 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 12.3% 12.2% 12.1% 12.1% 12.2% 
EBITDA 率 8.9% 9.6% 8.3% 8.0% 7.9% 
EBIT 率 5.6% 5.9% 5.6% 5.4% 5.4% 
税前净利润率 5.3% 5.2% 5.4% 5.5% 5.5% 
归母净利润率 4.6% 4.3% 4.8% 4.9% 5.0% 
ROA 6.5% 7.1% 7.9% 8.5% 8.7% 
ROE（摊薄） 20.0% 20.2% 22.0% 21.8% 21.1% 
经营性 ROIC 13.2% 14.4% 15.8% 16.8% 17.8% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 62% 60% 57% 55% 53% 
流动比率 1.12 1.18 1.33 1.44 1.52 
速动比率 0.79 0.68 0.90 0.97 1.04 
归母权益/有息债务 1.76 1.62 3.05 5.42 6.72 
有形资产/有息债务 5.76 5.06 8.50 13.87 16.36 
 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）      2021   2022  2023E  2024E  2025E 

总资产              120,572 148,384 165,136 188,444 221,042 
货币资金              14,205  19,367  26,176  31,692  44,093 
交易性金融资产          2,107  1,353  1,730  1,542  1,636 
应收账款              31,623  26,043  39,067  47,076  55,644 
应收票据                308    950    524    631    746 
其他应收款（合计）        598   431  1,047  1,262  1,491 
存货                 20,901  37,363  34,409  41,474  49,029 
其他流动资产           2,161  2,197  2,674  3,211  3,785 
流动资产合计           72,309 88,292 106,317 127,718 157,407 
其他权益工具             236    440    440    440    440 
长期股权投资           1,126  2,000  2,000  2,000  2,000 
固定资产              34,113 44,026 43,942 44,750 45,884 
在建工程              3,685  2,695  3,222  3,916  5,187 
无形资产              2,223  2,696  2,642  2,589  2,537 
商誉                 1,397  1,730  1,730  1,730  1,730 
其他非流动资产          1,904  1,676  1,438  1,438  1,438 
非流动资产合计         48,263  60,092  58,820  60,726  63,636 
总负债               74,789 89,600 94,237 102,818 117,859 
短期借款              11,920  14,912  5,542     0     0 
应付账款              45,416  49,786  64,416  77,604  91,707 
应付票据                235   515     0     0     0 
预收账款                 0     0     0     0     0 
其他流动负债           3,622  3,956  3,932  3,906  3,877 
流动负债合计           64,831 74,631 80,116 88,751 103,849 
长期借款              5,025  9,205  9,205  9,205  9,205 
应付债券              2,806  2,690  2,690  2,690  2,690 
其他非流动负债           541   667   619   566   508 
非流动负债合计          9,959  14,969  14,121  14,067  14,010 
股东权益              45,783  58,784  70,899  85,626 103,183 
股本                 7,071  7,115  7,130  7,130  7,130 
公积金                3,705  4,774  6,013  7,203  7,203 
未分配利润            24,041  32,288  42,650  55,686  72,744 
归属母公司权益         35,289 45,343 56,958 71,185 88,242 
少数股东权益           10,494  13,441  13,941  14,441  14,941 
 

费用率                 2021   2022  2023E  2024E  2025E 

销售费用率             0.51%  0.39%  0.26%  0.25%  0.24% 
管理费用率             2.43%  2.37%  2.35%  2.34%  2.33% 
财务费用率             0.36%  0.41%  0.35%  0.18%  0.11% 
研发费用率             4.31%  3.95%  4.13%  4.33%  4.30% 
所得税率              3.96%  5.98%  7.00%  7.00%  7.00% 
 
每股指标               2021   2022  2023E  2024E  2025E 
每股红利               0.11   0.13   0.18   0.22   0.27 
每股经营现金流           1.03   1.79   3.44   3.08   3.60 
每股净资产              4.99   6.37   7.99   9.98  12.38 
每股销售收入            21.77  30.08  36.71  44.24  52.29 

估值指标              2021   2022  2023E  2024E  2025E 

PE                   26     20     15     12     10 
PB                    5      4      3      3      2 
EV/EBITDA              17    12     10     9     7 
股息率              0.42%  0.50%  0.70%  0.86%  1.03% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入     未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 
增持     未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性     未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持     未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出     未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级    因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法 
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于 
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光 
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接 
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内 
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中 
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