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 强烈推荐-A（维持） 

业绩及展望超越悲观预期，逆势 alpha 和低估价值凸显 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：60.00 元 

当前股价：25.84 元 

 

事件：立讯近期公布 22 年报、23 一季报及 23 半年报业绩展望，1）22 年营收

2140 亿，同比增长 39%，归母净利 91.6 亿，同比增长 30%；2）23Q1 营收

499 亿，同比增长 20%，归母净利 20.2 亿，同比增长 12%；3）23 年上半年展

望归母净利为 41.6-45.4 亿，对应 10-20%同比增长。我们详细分析财报，并结

合管理层在线业绩说明会交流观点（纪要附在正文），更新公司观点如下。 

❑ 22 年业绩略低于前期展望，主因 Q4 下游波动、额外激励和财务费用影响。

公司 22 年营收 2140 亿，同比增长 39%；归母净利 91.6 亿，同比增长 30%，

扣非净利 84.4 亿，同比增长 40%。其中，Q4 单季营收 688 亿，同比下降 5.7%

环比提升 8.7%，归母净利 27.6 亿，同比增长 16%环比 5.6%。22 年归母净

利略低于前期三季报展望的 35-40%区间，主要原因为：1）Q4 新品需求相对

疲软，叠加华中地区重要系统厂商产能受阻，导致公司部分零组件及模组呈

现被动下滑进而影响稼动率，同时亦导致更多库存减值准备；2）新推出的股

权激励在 Q4 新增大几千万摊销费用；3）公司海外美元融资因持续加息导致

去年下半年以来利息明显提升，从 Q4 财务费用高达 4.7 亿可看出。 

❑ 详解 22 年增长动能，关注公司新品研发布局。我们认为，公司 22 年逆势增

长主要动能包括手机组装（我们测算出货量超 2000 万，贡献 6 亿+净利<联

营企业投资收益近 8 亿的大部分>）、手表销量增长及份额提升（测算立讯出

货超过 2000 万，独家供应 Ultra 系列）、耳机的份额提升（Airpods Pro2 转

单），零部件中包括立铠（22 年收入 742 亿、净利 20 亿立讯并表 10 亿+），

以及 VCM、SIP 和 MINILED 等业务的导入和持续提升，通信业务 128 亿 YoY 

293%（原有高速互联业务增长之外，新增合并汇聚 46 亿和华荣 24 亿收入）

以及汽车业务 61.5 亿 YoY 48%等。公司整体毛利率略有提升至 12.2%，且

经营净现金流 127 亿 YoY 74.7%，加权 ROE 为 23%，同比上升 0.65pct。此

外，从公告的研发项目中，我们可看到立讯在 XR\Smart EV\高速通信\热管理

等多领域亦有前沿布局和积极进展。 

❑ 23Q1 及上半年展望逆势超越悲观预期。公司一季度营收 499 亿，同比增长

20%，归母净利 20.2 亿，同比增长 12%，扣非净利 17.7 亿，同比增长 16%；

同时展望 23H1 归母利润 41.6-45.4 亿，同比 10-20%增长；扣非 37.7-41.1

亿，同比 11-24%增长，区间中值对应 Q2 业绩继续同环比增长，这在行业下

滑和同行纷纷负增长背景下，已经非常优秀。我们认为逆势增长主要来自：1）

一季度苹果 iPhone 销量相对稳定，立讯在上半年淡季承接了数百万部 14 Pro 

max 增量转单，叠加部分零部件增量，此为最主要 alpha（从 Q1 联营企业投

资收益达 3.5 亿、同比大幅增长可以看出），而手表、耳机尽管因去库存下

滑幅度大一些，但公司凭借份额提升亦在降低影响，叠加公司在非 A 消费电

子、汽车和数通方面的增量，公司在去年 18 亿较高利润基数下，仍实现了双

位数增长。另外，公司在电话会中亦表示，3 月份以来部分下游市场有所回暖。

我们认为，公司份额 alpha 叠加管理提效，加上去年二季度因疫情基数不高，

亦进一步推动上半年业绩超越悲观预期，如果考虑美元债产生的额外利息成

本（从 Q1 财务费用仍有 3.66 亿可看出）和新增激励费用的影响，则公司实

际经营数字更佳。 

 

 

基础数据 
 总股本（万股） 713039 

已上市流通股（万股） 711850 

总市值（亿元） 1842 

流通市值（亿元） 1839 

每股净资产（MRQ） 6.6 

ROE（TTM） 19.8 

资产负债率 58.4% 

主要股东 立讯有限公司 

主要股东持股比例 38.31% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -16 -16 -13 

相对表现 -14 -23 -13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《立讯精密（002475）—详解新一

轮股权激励方案，逆周期推出彰显长

线信心》2022-11-17 

2、《立讯精密（002475）—三季度及

全年展望超预期，逆周期 alpha 与低

估价值凸显》2022-10-31 

3、《立讯精密（002475）—中报及三

季度展望大超预期，重回业绩高增长

轨道》2022-08-26  
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❑ 下半年增长提速，全年逆势快速成长可期。展望下半年，公司内外挖潜，在

追随消费电子智能移动、智能可穿戴等 IoT 市场零组件、模组与系统的解决

方案等新机会外，公司同步加强在汽车、通信、工业、能源、医疗等新市场

及新材料、新工艺、新应用等技术方面的大力建设。具体来说，行业需求复

苏叠加苹果 IPhone15+MR 创新大年新品驱动，公司手机新品份额大幅提升

和参与 USB-C、潜望结构件和 VCM 等诸多增量零部件，将推动消费电子业

务明显提速。而公司的汽车电子品类布局在下半年落地将加速，单车 ASP 提

升明显，整体汽车业务将实现 50%以上增速；另外，公司在数通上游前瞻卡

位，尤其在电连接、光连接、光模块、风冷/液冷散热部件等核心零组件上，

公司海内外业务拓展成果丰硕，与此同时，公司在高速互联产品相关技术上

拥有广泛且深度的专利布局，并积极主导或参与相关行业标准的制定，如 CPO 

光互联标准、设备专业界面 QSFP112 国际标准等，未来将明显受益 AI 和云

计算发展。总体而言，我们认为 23 年仍将实现业绩快速成长，如果考虑全年

美元债的额外利息成本（约 300 多亿 RMB 规模相较以前低利率阶段 3 个点

息差额外增加近 10 亿）和激励费用（我们报告测算激励费用在 23 年合计摊

销约 8-9 亿），则公司实际经营业绩更好。 

❑ 投资建议。考虑整体宏观环境、额外财务费用和激励费用等因素，我们调整

23/24/25 年营收预测至 2600/3277/4096 亿，调整归母净利润预测至

112/146/193亿，对应EPS为1.58/2.06/2.72元，对应当前股价PE为16/13/10

倍，并认为这一预测在外部环境改善下有超预期弹性。基于下半年增长提速、

新品新业务逐步落地和清晰的中长线逻辑，加上估值处于历史低位，公司正

迎来长线布局良机，我们维持“强烈推荐”评级和 60 元目标价，坚定看好公

司长线空间。 

❑ 风险提示：全球政治经济环境波动，新品新业务布局不及预期，竞争加剧。 

 
 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 153946 214028 260044 327656 409570 

同比增长 66% 39% 22% 26% 25% 

营业利润(百万元) 8167 11154 13226 16977 22225 

同比增长 0% 37% 19% 28% 31% 

归母净利润(百万元) 7071  9163  11200  14604  19326  

同比增长 -2% 30% 22% 30% 32% 

每股收益(元) 1.00  1.29  1.58  2.06  2.72  

PE 25.8  20.0  16.4  12.6  9.5  

PB 5.2  4.0  3.8  3.0  2.3   
资料来源：公司数据、招商证券 
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财报要点 

一、公司业务矩阵： 

立讯精密在消费电子、汽车、通信、医疗产业深度聚焦和发展，通过从零件、模组到系统，顺向或逆向的垂直整合，

不断挖掘价值的深度，致力于在不同应用场景下多元化布局各类产品线： 

 

1、办公场景中，公司充分发挥数字化时代万物互联的机会，将公司线缆组装、连接器、无线充电模组、声学模组、

屏模组、VCM、振动马达、SIP、Mini LED、天线模组及结构件等零组件以及系统级组装产品深度布局智能显示器、

智能会议系统、AR/VR/MR、智能音箱、笔记本电脑、 控制器、平板电脑、智能手机、无线充电及安防摄像头等产

品； 

2、在智能穿戴场景中，随着消费者对运动、健康的进一步关注，公司通过布局 AR 眼镜、骨传导耳机、无线蓝牙耳

机、智能手环、智能手表等产品界面，实现对消费者健康数据的追踪和监控； 

3、在室内家庭应用场景中，公司高度关注消费者对娱乐、影音、 美容、健身等居家生活品质的不断追求，也充分布

局了智能吸尘器、 游戏手柄、智能转接头、电子烟、路由器、智能音箱、电子书、扫地机器人、美容仪、TAG 追踪

器、VR 等产品界面； 

4、公司将多个应用场景下不同产品界面的能力延伸至室外应用场景，通过户外电源、平衡车、电动滑板车、智能车

锁、电动车充电器、智能头盔等产品线，满足了消费者对于移动装置设备及相应的能源产品需求； 

5、在算力中心场景中，公司由多品类的零组件、模组产品延伸至服务器整机组装，并持续在低速、高速 IO 接口的

光、电传输及电源类产品上提供原创性开发并拥有广泛且深度的专利布局。在以 CPO/CPC 技术为基础的匹配高算

力数据中心高速连接方案架构的研发更处于领先地位。同时，随着传输数据量的持续增长，热管理问题也随之产生，

公司去年已成功布局热管理系统模块，实现了数据中心完整解决方案的垂直整合； 

6、在射频通讯场景中，公司深度整合和聚焦在天线、CPE、塔放、射频单元等产品线； 

7、在汽车电动化、网联化、智能化的背景下，公司通过十余年的研发及业务开拓，将产品布局延伸至舱内、舱外多

品类产品线，现综合覆盖汽车线束、连接器、智能网联、智能座舱及新能源汽车动力系统等核心零部件； 

8、公司从消耗类产品起步进入医疗产品线，多年来，随着在消费电子、通信行业累积的光、声、电、磁、热、射频

等综合能力，公司已开始向手术、影像类等设备产品线进行快速整合。 

 

二、公司发展战略： 

基于核心管理层对市场、产品、客户的前瞻规划，在全体员工兢兢业业、使命必达、勇于创新的不懈努力下，公司在

消费电子、汽车、通信领域已形成多元化、集成化、协同化的战略布局。面对新市场格局，公司深知机遇与挑战所在，

并将坚定不移地投资未来，在强大核心竞争力驱动下，充分发挥自身各项优势，致力于为行业、为客户带来更多核心

价值。 

 

未来几年，消费电子业务仍将占据公司重要位置。从零组件、模组到系统，公司将持续贯彻和深化垂直整合理念，努

力革新传统供应思维与方式、重构供应链，追求协同效应最大化，不断提升企业为客户创造价值的能力，不断追求可

持续发展战略。同时，针对部分核心模块与工艺，公司将遵循“老产品，新客户、新市场”的战略原则，深耕产品广

度与深度，有效扩大其应用领域范围，提高在不同市场、客户的占有率，进一步提升企业经营抗风险能力。结合强化

内外双循环的经济发展大趋势，消费电子在更大的消费需求被激发的大背景下，科技改变生活的智能消费性电子产品

将蓬勃发展，相关产品包括智能可穿戴、智能家居、智能显示等，无论是核心零部件或整机系统组装，公司均已具备

完整的综合能力，并已为新产品/新业务做好充分准备。其中，在 AR/VR/MR 领域，公司将着力进行完整的产品深度

布局，发挥自身在产品工艺、精益生产、自动化等方面明显优势，力争在新赛道取得好成绩；在通信互连领域，公司

通过技术深耕与产学研一体化的开展，目前已在部分细分领域实现了全球领先。未来，公司将持续坚持“应用、开发、

预研”的一体化战略原则，持续保持对市场与前沿技术的高度粘性，努力实现在更多细分领域的全方位突破。针对通

信射频业务，公司将围绕“核心零部件+模块+系统”的产品战略规划，持续加大设计研发投入，提升核心零部件的自

制能力，通过数字化转型升级，在精益生产、供应链管理等方面持续提高内部运营效率；面对汽车“电动化”、“智

能化”和“网联化”给中国汽车企业带来的商业机会，公司战略目标清晰明确，即专注于 Tier 1 核心零部件市场。

在汽车消费电子化的浪潮下，传统稳定的供应格局将被打破，越来越多的商业机会将密切拥抱在消费电子领域拥有沉

淀和底蕴，同时也深度具备汽车产业经验的复合型厂商。未来几年，公司将继续把在消费电子、通信领域积累的精密

制造经验与解决通信级别高速传输的开发能力降维应用于汽车业务当中，充分发挥所长。同时，以合作的整车 ODM 平

台为出海口和切入点，不断打磨自身 Tier 1 能力，迎接 Smart EV 百家争鸣时代的新挑战和新机遇。 

 

三、2023 年经营规划： 

2022 年，公司始终抱着敬畏之心看待市场机会和挑战，全体同仁使命必达、克服万难，在努力完成年初既定目标的 

同时，持续规划和制定下一年度经营计划。 
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2023 年，面对复杂多变的内外部环境，公司始终坚守主业，力求准确把握新发展阶段中的“变”与“不变”，通过

深刻感悟变局、感悟大势、感悟其中蕴藏的发展机遇，把公司高质量成长的主动权牢牢把握在自己手里。未来，公司

将继续围绕主业持续探索，夯实既定商业计划，在追随消费电子智能移动、智能可穿戴等 IoT 市场零组件、模组与系

统的解决方案等新机会外，公司同步加强在汽车、通信、工业、能源、医疗等新市场及新材料、新工艺、新应用等技

术方面的大力建设；针对新并入和孵化的单位与业务，我们将充分发挥自身所长，在客户资源、供应链资源、精益生

产、自动化、数字化、智能化等方面进行协同赋能，达到快速培育和效益放大的战略目标。 

 

在消费电子领域，公司将持续深耕既有客户及产品，在夯实自身基础的前提下，灵活运用多年来在消费电子行业所 

积累的底层技术与工艺的复合开发能力，实现对产品的持续赋能和差异化经营，并通过将公司多品类零组件、模组产

品的堆叠，在不同的应用场景下营造更多的生态组合，其中包括对现有产品的功能升级，也包括对全新产品界面的复

杂工艺制程和多技术融合下的深度赋能。此外，公司将分别从不同终端产品的核心零组件、模组及系统级产品等角度

出发，深度剖析已有的服务能力，对不同需求、不同规模体量的不同客户进行深度调研和精准服务，同时依托对消费

电子产品需求的前瞻预判及现有消费者痛点的持续改良，实现在红海竞争中突围领跑，在蓝海挖掘中弯道超车。 

 

在汽车领域，公司将持续配合海内外品牌客户进行零部件业务的开发投入，依托在消费电子、通信领域积累的客户 

平台、产品矩阵和制造实力，以汽车“神经”系统为基础，进一步拓展连接器、新能源、智能座舱、智能网联等产品

线。同时，建立在与奇瑞公司合作的整车 ODM 平台，以及未来与更多平台的潜在合作基础上，公司将持续为汽车核

心零部件业务拓展更多前沿的研发设计、量产平台及出海口，以此取得 0 到 1 的商业机会，并借助自身优势充分参

与市场竞争，使公司 Tier 1 产品在市场的磨炼中彰显更多内在价值，致力于在未来三个五年内实现成为全球汽车零

部件 Tier1 领导厂商的中长期目标。 

 

在通信领域，全球 AI 热潮预计将拉动以算力为核心的服务器及相关零组件、模组的市场需求。未来随着在 AIGC 时 

代下，自然语言处理（NPL）与计算机视觉（CV）等多模态预训练模型及相关衍生应用的大面积落地，庞大的数据

洪流将越来越依赖于高性能计算能力和数据中心的高速网络，这也为高速互联技术发展提供了新的机遇。面对创新的

市场机遇，公司越发深度地研判产业链核心价值所在，找准真正具备进入壁垒和技术自主权的关键环节，定位国内外

头部需求客户，有的放矢，快速形成差异化竞争优势。在此战略指引下，公司将持续加强在网络通信、基站射频等领

域相关核心技术的研发与创新，通过精准把握电连接、光连接、风冷/液冷散热部件等数据/超算中心核心零组件相关

新兴技术的变革趋势，着力锻造为全球领先客户提供高附加值产品及服务的能力，开辟公司更多增长曲线。 

 
 

附：立讯精密 22 年报及 23Q1 在线业绩交流会纪要 

公司领导：董事长、总经理王来春女士；副总经理、董事会秘书黄大伟先生； 

财务总监吴天送先生；会计机构负责人陈会永先生。 

时间：2023 年 4 月 28 日，下午 1 点-2 点半 

 

一、董事长、总经理王来春女士针对 2022 年度及 2023 年一季度经营情况进行说明： 

 

2022 年，全球宏观经济低迷、地缘政治冲突不断，加上第四季度华中地区重要系统厂商出现的特殊事件以及其后总

体防控措施的调整，这些都导致整体生产状态受影响，公司较高毛利的零部件、模组产品交货受阻，给公司整体生产

经营带来了一些挑战。面对第四季度的极端特殊情况，虽然短期内受到了较大的扰动，但我们仍凭借非常扎实的基本

功与多元化的产品布局取得了不错的成长，年度营收首次突破两千亿大关。 

 

如我们于年报中所提到的，除上述提到的一些影响外，美元持续加息带来的融资成本上升也确实给公司净利润带来了

一定的影响。我们有大约 300 亿左右的融资是海外美元融资，此前美元处于低息的情况下确实能够帮助我们很好的降

低融资成本，但去年下半年开始至今，这种融资环境反倒是不利的。 

 

今年一季度，大环境挑战重重，即便如此，立讯人却更坚定地选择直面挑战，而非消极躺平。公司凭借持续的业务开

源及降本增效，毅然顶住压力，充分展现了公司的韧性，实现了收入 20%和扣非净利润 16%的增长。相信有些投资

界的朋友应该也在朋友圈看过我的感概，立讯的团队非常努力！和大家一样同作为立讯的股东，我非常感谢立讯团队

所付出的努力！ 
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在消费电子板块，虽然外部大环境有压力，但我们在零部件、模组及系统解决方案上都取得了非常可观的成绩，在份

额或是在新机种的表现上都非常出色。在严峻的大环境下，团队持续稳定的高水平发挥让我对公司未来几年在新、老

产品上的表现比从前更有信心！在新产品方面，我们充分看好 AR/MR 等产业在未来广阔的发展空间，我们会协助一

流客户共同开发。面对全新终端产品，我们一如既往地通过工艺解析，将复杂的结构转化为多个成熟的工艺制程，通

过声、光、电、磁、热等技术赋能，结合强大的自动化制程能力，帮助客户实现超越市场期望的交付和体验。 

 

在汽车板块，我们看到随着汽车产业“电气化”、“智能化”和“网联化”发展趋势的持续演进，新能源智能汽车的价值链、

供应链正在加速重构，相对封闭的配套体系正在被逐渐打破。整车厂越来越重视具有消费电子经验的零部件公司所独

具的快速迭代能力、成本控制意识，能够更好地助力整车厂在新产品、新技术上的推广和应用。过去一年，立讯汽车

业务发展迅猛，实现了近 50%的成长。在汽车线束、连接器、智能座舱、自动驾驶等领域搭建了丰富的产品矩阵，实

现了国内外无论是新能源车或是燃油车客户的业务提速发展。2022 年是立讯汽车业务跨越式发展的元年，在多元化

产品平台、全系列客户平台及全球化制造平台的强大支撑下，未来将持续以超过 50%的增速成长，我们对于进入全球

Tier1 前十的目标非常有信心，实现此目标指日可待。 

 

在通信业务板块，我们取得了数倍的成长，这里部分来自于我们对汇聚、华荣的并表以及服务器业务所带来的营收，

但更要归功于我们立讯技术团队在电连接、光连接、电源、散热、射频等核心零部件海内外市场的顺利拓展。我们参

与了头部客户下一代芯片平台的联合技术研究以及白皮书发布，与主流行业客户联合发布服务器、交换机的高速互连

界面标准，我们技术上的实力逐步被客户所赞赏，也取得了丰硕的商务成果。站在现阶段看，算力中心、AI 技术的高

速发展，无疑将进一步拓宽通信领域相关核心零部件的需求空间，这也是我们一直以来前瞻布局的方向。我们坚信，

在海内外市场的协同发力下，立讯有能力在通信细分领域取得更多的商业机会，也为公司下一阶段发展提供更多动能。 

 

一直以来，我们对自身的能力优势有很清晰的认识，对行业趋势的演进也有准确的判断，在一些细分领域立讯之所以

能够走得更快更远，不是因为我们天赋异禀，而是我们比过去更努力、比同业更进取，我们从来不躺平！感谢大环境

的挑战让我看到团队的顽强和无限潜能，我为这样的团队而骄傲。在线的立讯新、老朋友们，感谢大家的关注、关心，

我深知一段时间来买入立讯的朋友们都觉得委屈了，我本人也觉得蛮委屈的。立讯在行业下滑和同行纷纷负增长甚至

暴雷背景下，依然有良好的表现。我们对市场增长空间有长期布局，对未来业绩持续增长的目标充满信心。 

 

二、财务总监吴天送先生对 2022 年度及 2023 年一季度财务状况进行说明： 

 

2022 年度，在面对物流、供应链的不顺畅，地缘政治的加剧冲突，美联储加息等诸多不利因素冲击下, 公司顶住了

压力，在三个五年发展规划指引下，实现了营业收入 2,140.28 亿元，较上年同期增长 39.03%；归属上市公司股东净

利润 91.63 亿元，较上年同期增加 29.6%；扣非后归属上市股东的净利润为 84.42 亿元，较上年同期增加 40.34%。

总体来说这个成绩实属不易，从几个重要的财务指标上看： 

 

1、公司 2022 年度毛利率为 12.19%，虽公司面对外部诸多不利因素影响，但凭借不断优化精益的运营平台,仍达成与

2021 年度相仿的毛利率。其中，销管研运营费用率为 6.71%，较上年同期降低了 0.55%；研发费用为 84.47 亿元，

较上年同期增加了 18 亿元； 

2、公司 2022 年度净利润率为 4.9%，较上年同期降低了 0.18%，因第四季度高毛利产品延迟出货、美联储加息而造

成美元融资利率上升、利息支出增加及所得税费用增加等，这些因素都不同程度影响了公司的净利润; 

3、公司 2022 年度 ROE 为 23%，较上年度的 22.35%增加了 0.65%，能在 2022 年度这样充满挑战的经营环境下实

现 ROE 的进步实属不易，主要因公司于数字化，智能化以及模组化的管理运营已日趋成熟，在资源整合以及组织能

效上收获一定的成果； 

4、公司经营活动净现金流入 127.3 亿元，较上年同期的 72.8 亿，增加约 54.4 亿元。主要因营收增加与客户回款加

速，应收帐款周转天数从 53 天下降至 48.5 天； 

5、12 月底存货金额为 373 亿元，较上年同期增加 165 亿元，主要因营收增加及策略备料所导致。存货金额在 2023

年 3 月底则下降了 78 亿元; 

6、2023 年第一季度财务数据状况：2023 年第一季度，公司实现营业收入 499 亿元，较上年同期增长 20%；归属于

上市公司股东的净利润为 20.18 亿元，较上年同期增长 11.90%。净利润增长的动能主要来自以下三个方面：（1）营

收增长带来的获利增加；（2）联营企业投资收益增加；（3）集团各事业处进行的降本增效得到一定成果； 

7、2023 年一季度净利润率为 4.2%，较上年同期下降 0.81%，主要原因有两方面：（1）部分去年年末的存货于今年

一季度实现销售，去年年底时汇率较高，今年的销售因一季度人民币升值而压缩了利润空间；（2）美元加息,除造成

公司融资成本增加外亦影响了公司的净利润。 
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三、公司管理层与投资者互动交流 

1、如何看待今年上、下半年公司的成长动能？ 

答：相信绝大部分的朋友都有相同的疑问，因为各位也较为清楚现阶段的环境是具有挑战性的。正常情况下，公司所

设立的内部目标会高于大家的预期，也同样高于公司向市场所释放的目标。一方面，任何一家公司所设立的目标必须

是具挑战性的，这样才能激发团队潜力；另一方面，承担起成长过程中来自外界压力与磨练对于团队来说同样是必不

可少的。所以即便当前大环境虽较严峻，但对于立讯来说，持续保持符合外界对立讯所期望的相对成长，我们还是充

满信心的。特别是下半年，我相信下半年的表现会好于今年一季度。作为长期奋战在一线的人员，明显能感受到一、

二月所承受的压力是很大的，而三月的表现明显要好于前两个月，这应该是受到品牌厂商在年初去库存或保持保守观

望的态度有关。但从 3 月及现在临近 4 月底的表现情况来看，大家不需要太过焦虑，我们对此还是持乐观的看法。 

 

2、如何看待印度市场的趋势和挑战？ 

答：对于产业外迁趋势，作为身处其中的产业人，我的看法是有以下三个因素在推动：（1）成本，大部分产品基于其

规模量及生命周期的因素，仍然属于劳动密集型，这与其本身是否为高科技产业没有绝对的关系。而就目前劳动力成

本比较，沿海是内地的 1.5 倍，是越南的 1.5-2 倍，是印度的 4-5 倍，不过未来印度成本应会持续上升。加上内地存

量务工人口无法规模化，超规模生产需要引入外地劳务工，随之成本上涨，这就导致大规模劳动密集型企业会在外在

压力同时牵动下选择外迁；（2）国内供电和三年疫情影响，也导致市场产生产能分拆避险的趋势；（3）结合前两点因

素，地缘政治在其中便产生催化作用。电子产业迭代快，综合考量物流、人流、人力资源及招商基础，适合该产业转

移的地方是越南，而我们已在 2016 年便启动越南投资，目前运作趋于成熟。 

 

印度市场，不少国际品牌客商都受印度市场的吸引，过去、现在都是。品牌厂商选择在印度投资建产能无可厚非，如

果印度中央及地方政府能像我们中国政府的执行力和开放的政策，或许是一个不错的成长机会。我们 4 年前已在印度

金奈购买了前 Nokia 和 Moto 两个完善的生产厂区，也有 5 倍于目前厂房的扩建土地，现在配合欧洲通讯客户在保证

3 年价量的前提下已在去年底投产，也承接了印度重要通讯营运商的一些网通产品业务，有序推进，目前尚不存在大

家担心的营运问题。至于消费电子客户，我们会谨慎考虑，因为投资重、需求波动大、政策影响也大，我们会考虑轻

资产方式谨慎，或合作前行。如大家看到宁德和福特在美的模式，目前环境下，应是有能力的中企在特定环境下不错

的选择。 

 

3、通讯板块未来发展的计划？ 

答：看到近期大家对于高超算力服务器、储存器及相关板卡的关注，市场未来在这些方面的需求是毋庸置疑的，我们

也一定不会缺席，无论是 OEM、JDM 或是 ODM 的模式。我们的团队是老酒装新瓶，虽然成立时间在业内较短，只

有大概 2 年的时间，但团队成员的配置非常成熟，在市场上的口碑已逐步建立。去年在评估电子料件价格放量上涨、

电子料件质量随价格波动而可能存在品质隐患后，即便有着更多的商务选择机会，但我们仍然选择了保守的市场政策。

去年的环境下不止电子物料存在价格波动，服务器的需求也偏于低迷，我们适时地调整策略进行收缩，深度聚焦于国

内核心的四大客户。从服务器产品本身的价值量看，价值量大的并不在组装业务上，服务器内部四大件、四小件已经

接近占成本的 95%。这些四大件的业务基本上已由数据中心用户或运营商与核心策略厂商确定好价格与数量，余下的

价值量才是组装厂所可以发挥的，利润较为有限。立讯精密不会缺席的原因在于现时除在系统业务上的发挥外，公司

对于未来强劲的市场需求高度认可，我们拥有关键的高速光电传输解决方案、热处理方案，也有电源模块团队，这能

较大程度地影响在高超算力服务器上的服务品质，也是我们与其他组装厂不同的优势，能够让我们争取更好的垂直服

务机会。 

 

4、请问公司对于新项目从规划到量产以及实现收入，大致的周期是怎么样？ 

答：除技术门槛较低的项目外，目前大部分项目从立项到实现收入，周期大致在 1-3 年，需要具体项目具体分析，但

实现收入后往往需要 2-3 年的商业孵化期，才能达到盈利状态。如此一来，从第 7 年开始，具有优势的项目才能脱颖

而出，为公司持续带来正向的、良性的循环，这也是公司一直坚持做好三个五年的短中长期规划的原因。 

 

5、请公司介绍关于与奇瑞汽车合作的具体进展以及未来的规划？ 

答：目前公司与奇瑞汽车在 Tier 1 项目上的合作一直处在良好的发展状态，在奇瑞及其他相关车企均有定点项目进行

中，相信未来随着奇瑞汽车在海外市场的持续拓展，立讯汽车团队所带来的赋能会更多，且在公司下一阶段资金面更

充裕的前提下，公司汽车业务将会有更广阔的发展空间。现阶段公司会更多地将资源集中在 Tier 1 项目上，以助力其

更好、更快地成长。 

 

6、年报上联营企业投资收益大概是 8 亿左右，想请教一下手机组装业务具体的情况以及未来的展望？ 

答：首先这个收益是包含了多个产品线的，其中手机组装业务的收益十分符合我们的预期，我们相信未来几年的收益，

不管是从量还是从质，都会不断的优化提升。 
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7、如何看待消费电子整体行业的复苏节奏？ 

答：这个话题我可能只能说出我们的感受。针对智能可穿戴产品，比如说高端智能手表，其 50%以上都在美国本土销

售，而美国的通货膨胀对这种区域性比较明显的产品而言会有一些极端的影响。对于电脑、平板这类产品，前三年因

为大家要居家上课或办公而提前消费了，所以我认为今年甚至明年上半年，大家还是会去消化，去把三年期间因为工

作学习而提前透支消费的产品需求抵消掉，这是一个不好环境下存在的客观因素。对手机而言，我觉得现在除了高端

手机以外，普通手机大家都觉得千篇一律，再加上品质的稳定，其使用周期会更长。所以我认为手机除了高端的产品

以外，其他应该都还是属于存量，甚至是缩小的情况。个人判断是手机的高端市场是更值得关注的部分。 

 

8、公司在 MR 浪潮中有怎样的卡位以及未来有何展望？ 

答：对于未来这种云宇宙的产品，我觉得最关键的是核心算力，谁掌握最高超算力的芯片，谁才能给使用元宇宙产品

的用户提供更好的交互体验。如果一个企业的平台算力不怎么样，那他的产品也只是增强体验，而不能达到颠覆式交

互的体验。对立讯而言，我们一直都在关注有能力提供高超算力芯片的品牌。我认为这个产品未来有一个比较好的趋

势，但会是一个逐渐释放的过程。 

 

9、如何看待往越南迁移的趋势？ 

答：我前面有提及，外迁的主要原因是受成本和大环境牵引，加上地缘政治的影响，但因为消费电子是迭代比较快的

产业，新产品的开发迭代非常依赖中国所具备的 NPI 能力以及工程师力量，所以新产品更多保留在中国，而迭代的旧

产品往人力成本低的越南迁移，这是比较大的趋势。 

 

10、请问下公司关于大客户 MR 产品及其他 AR/VR 产品在核心零部件、整机业务上的布局及规划？ 

答：很抱歉我们不方便针对单一客户单一产品做任何评论，但就如我刚才跟大家所分享的，我们认为这个产业的发展

需要非常高超的算力芯片用于支持最终的用户体验。那我们会分析，市场上哪个平台能提供这样的产品，能让消费者

有更好的体验，也就会有所选择的去做一些基础的工作。不管是核心的零部件还是系统端的组装，这个产品一定会有

更大的挑战，但立讯最擅长的也是对工艺的解读。无论是声、光、电、热还是磁，我们都在核心部件上都有较深的介

入。我们的工作是围绕着除芯片以外的核心部件，提供全产业链的整合。 

 

11、作为领先的自动化企业，未来生产及管理的升级方向？ 

答：在大环境下，我们始终坚持“比昨天更进步，比同业更领先”才能不断增强客户粘性，并满足投资人及股东对我们

的期待。作为方案的解决商及零组件模组的系统制造厂商，升级关键是在于提升效益，所以我们在智能制造方面，通

过柔性生产叠加使用大算力，更好地提升组装及测试的能力，比如使用平台抓取数据，提前在制造中间发现并筛出瑕

疵品，减少不必要的工时与成本浪费。我们一直致力于加大自动化规模，目标在 3-4 年内可以提升一倍人效，随着人

效提升必然会有 Capex 投入，所以尽管有很好的自动化解决方案，但考虑到投入回报比，我们不会盲目为了达成目

标而造成资金压力，会综合考虑各因素的平衡。 

 

12、请问董事长对于新能源汽车产业以及公司汽车产品出海口未来 1-2 年的展望及规划如何？ 

答：对于我国汽车产业，我认为将会有两点变化，其一随着自主品牌汽车的逐步发展及品牌影响力的逐步扩大，相信

更多的消费者倾向于选择支持国货；其二是自主品牌借助我国一带一路战略的优势，持续加强海外市场的拓展，在市

占率方面将迎来更大突破，这二者对于长期服务车企的 Tier 1 厂商而言，都会是一个很好的机会。目前公司在多个国

家均有配套产能就近服务客户，但从基础设施和当地招商政策上评估，越南更具优势。我认为现在公司在汽车业务上

并不是在等待商业机会，而是在等待团队的成长，因为汽车的 Tier1 团队培育与消费电子不同，无论是技术的储备还

是人员的培养，周期会更长，但只有这样才能更好地铸就在产品及业务上的护城河。 

 

13、资本支出是否有超预期的情况？ 

答：作为中游的厂商，我们无论是在土地还是厂房等资本支出上都有明确指向，以区间为范围，不存在超预期的 Capex

投资。去年是公司可预见的资本支出高峰期，我们会逐步优化这项指标，就像我们在库存上的优化一样，今年一季末

较去年底已减少 70 多亿，二季度将继续优化。 

 

14、目前定增的进展如何？ 

答：定增的项目已经拿到批文，发行有效期还有一段时间，我们会视情况考虑决定需求。 

 

15、请问公司认为未来在 Tier 1 项目上，如何开拓更多的成长空间？ 

答：从业务模式上而言，新产品、新项目的落地速度主要取决于不同客户对于产品需求的紧迫性。现阶段来说，我们
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会着重思考手里掌握多少资源，如何更好地分配这些资源，从而在市场竞争中取得占位优势以及与之相匹配的收益，

因此我们更希望将有限的资源分配给海外及国内领先的客户群体，以此给汽车业务带来新的增量空间。 

 

16、下半年从宏观环境以及下游需求端有没有看到一些潜在的积极变化？ 

答：就目前整体市场环境而言，相比年初时已有所改善，所以我们相信下半年会比一季度有所回暖。 

 
 
 

图 1：立讯精密历史 PE Band  图 2：立讯精密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 72309  88292  108718  137827  170315  

现金 14205  19367  24935  32612  39135  

交易性投资 2107  1353  1353  1353  1353  

应收票据 308  950  1154  1454  1817  

应收款项 31623  26043  31619  39839  49799  

其它应收款 598  431  524  660  825  

存货 20901  37363  45746  57639  72049  

其他 2567  2784  3388  4269  5336  

非流动资产 48263  60092  68480  75280  80789  

长期股权投资 1126  2000  2000  2000  2000  

固定资产 34113  44026  53018  60346  66318  

无形资产商誉 3620  4426  3983  3585  3226  

其他 9404  9641  9479  9349  9245  

资产总计 120572  148384  177198  213107  251104  

流动负债 64831  74631  98826  120366  139547  

短期借款 11920  14912  28032  32128  30174  

应付账款 45651  50302  61600  77616  97020  

预收账款 269  502  614  774  968  

其他 6992  8916  8579  9848  11386  

长期负债 9959  14969  14969  14969  14969  

长期借款 5025  9205  9205  9205  9205  

其他 4934  5764  5764  5764  5764  

负债合计 74789  89600  113795  135335  154516  

股本 7050  7100  7100  7100  7100  

资本公积金 3247  4180  4180  4180  4180  

留存收益 24991  34063  37382  50306  67442  

少数股东权益 10494  13441  14741  16185  17866  

归属于母公司所有者权益 35289  45343  48662  61586  78722  

负债及权益合计 120572  148384  177198  213107  251104      

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 7285  12728  17304  20712  25275  

净利润 7071  9163  11200  14604  19326  

折旧摊销 5188  7800  8756  10344  11635  

财务费用 656  1038  1727  2154  2161  

投资收益 (689) (998) (3130) (3850) (4700) 

营运资金变动 (5631) (5613) (2558) (3996) (4841) 

其它 690  1337  1309  1456  1694  

投资活动现金流 (8380) (13326) (14016) (13296) (12446) 

资本支出 (12567) (13584) (17146) (17146) (17146) 

其他投资 4188  258  3130  3850  4700  

筹资活动现金流 (390) 8156  2280  262  (6306) 

借款变动 (555) 8336  11888  4095  (1954) 

普通股增加 51  49  0  0  0  

资本公积增加 830  933  0  0  0  

股利分配 (770) (775) (7881) (1680) (2191) 

其他 55  (387) (1727) (2154) (2161) 

现金净增加额 (1485) 7557  5568  7677  6522      

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 153946  214028  260044  327656  409570  

营业成本 135048  187929  230139  289976  362470  

营业税金及附加 194  476  579  729  912  

营业费用 790  831  910  1147  1229  

管理费用 3742  5076  6111  7536  9420  

研发费用 6642  8447  9882  12287  15154  

财务费用 555  883  1727  2154  2161  

资产减值损失 (190) (894) (600) (700) (700) 

公允价值变动收益 (116) 14  300  200  200  

其他收益 854  602  830  850  900  

投资收益 644  1046  2000  2800  3600  

营业利润 8167  11154  13226  16977  22225  

营业外收入 21  34  34  23  23  

营业外支出 46  31  31  31  31  

利润总额 8143  11158  13230  16970  22217  

所得税 322  667  730  921  1210  

少数股东损益 750  1328  1300  1444  1681  

归属于母公司净利润 7071  9163  11200  14604  19326      

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 66% 39% 22% 26% 25% 

营业利润 0% 37% 19% 28% 31% 

归母净利润 -2% 30% 22% 30% 32% 

获利能力      

毛利率 12.3% 12.2% 11.5% 11.5% 11.5% 

净利率 4.6% 4.3% 4.3% 4.5% 4.7% 

ROE 20.0% 20.2% 23.0% 23.7% 24.6% 

ROIC 13.3% 13.4% 13.9% 15.0% 16.8% 

偿债能力      

资产负债率 62.0% 60.4% 64.2% 63.5% 61.5% 

净负债比率 14.3% 17.1% 21.0% 19.4% 15.7% 

流动比率 1.1  1.2  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.8  0.7  0.6  0.7  0.7  

营运能力      

总资产周转率 1.3  1.4  1.5  1.5  1.6  

存货周转率 7.9  6.5  5.5  5.6  5.6  

应收账款周转率 6.7  7.3  8.7  8.8  8.8  

应付账款周转率 3.9  3.9  4.1  4.2  4.2  

每股资料(元)      

EPS 1.00  1.29  1.58  2.06  2.72  

每股经营净现金 1.03  1.79  2.44  2.92  3.56  

每股净资产 5.01  6.39  6.85  8.67  11.09  

每股股利 0.11  1.11  0.24  0.31  0.41  

估值比率      

PE 25.8  20.0  16.4  12.6  9.5  

PB 5.2  4.0  3.8  3.0  2.3  

EV/EBITDA 15.5  10.9  8.8  7.1  5.8      
资料来源：公司数据、招商证券 
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