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消费电子垂直整合优势凸显，新能源汽车打开长线空间 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 45,268 46,699 54,871 65,088 77,005 

增长率 yoy（%） 22.5 3.2 17.5 18.6 18.3 

归母净利润（百万元） 2,070 2,448 3,020 4,241 5,082 

增长率 yoy（%） -57.7 18.3 23.4 40.5 19.8 

ROE（%） 5.0 5.7 6.6 8.7 9.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.42 0.49 0.61 0.85 1.02 

P/E（倍） 27.8 23.5 19.1 13.6 11.3 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营收 466.99

亿元，同比+3.16%；实现归母净利润 24.48 亿元，同比+18.25%；实现扣

非净利润 19.35 亿元，同比+56.60%。2023 年 Q1 公司实现营收 98.39 亿元，

同比+5.41%，环比-34.94%；实现归母净利润 0.65 亿元，同比+115.69%，

环比-96.18%；实现扣非净利润-0.16 亿元，同比+96.34%，环比转亏。 

经营业绩承压反转，基本面稳中向好：2022 年上半年消费电子市场总体需求

同比有所下滑，市场竞争较为激烈，公司经营业绩承压，但通过精益生产、

降本增效多措并举，下半年公司紧抓消费电子旺季需求，2022 年 Q4 创下了

历史同期最高盈利水平，推动全年营收及净利润均实现了正向增长。分产品

看，中小尺寸外观及功能组件营收为 315.18 亿元，同比-0.40%；大尺寸外

观及功能组件营收为 61.15 亿元，同比-1.75%；新材料及其他产品营收为

78.75 亿元，同比+20.86%。 2022 年公司毛利率为 19.21%，同比-1.71pcts；

净利率为 5.40%，同比+0.72pct。毛利率下滑主因：1）人力成本、水电价

格上涨一定程度增加了成本压力；2）大尺寸产品车载新工厂试运行，汽车项

目周期比较长，前期研发打样较多，开发成本较高，产能利用率不高，影响

22 年大尺寸产品毛利率同比减少 0.44pct；3）为提高公司的销量和产能利用

率，新材料产品向客户有所让利，导致新材料产品毛利率同比减少 6.68pcts。

未来随着大尺寸产品定型量产之后需求稳定以及新材料产品更新换代，公司

整体毛利率有望迎来稳健增长。 

消费电子垂直整合优势凸显，手机+智能穿戴贡献盈利：公司是消费电子行

业外观创新变革的引领者，是苹果、三星、华为、荣耀、小米等多个领先手

机品牌供应商。公司不断提高垂直整合能力，已覆盖 ODM、显示模组等电子

件和结构件，以及整机组装。智能手机方面，公司基于精密结构件的技术和

资源优势成功向蓝宝石、陶瓷、金属等结构件和触控、指纹、天线及摄像头

模组延伸，已经形成结构件+模组的一站式供货能力，实现了智能手机端到

端的供应链垂直整合，下半年有望受益于苹果新机发布带来的强劲拉货动能。

智能穿戴方面，公司在智能手表、AR/VR 等 AIoT 品类拥有玻璃、蓝宝石、陶

瓷（背盖组件、表壳、表冠）、金属（表壳、表冠）、触控、贴合、镀膜（玻

璃、蓝宝石）等在内的一站式供应及组装能力，为客户提供一站式的智能穿

戴产品解决方案。公司 2020 年发布定增公告，由子公司长沙蓝思建设智能
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股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 8 日收盘价（元） 11.58 

总市值（百万元） 57,592.90 

流通市值（百万元） 57,443.46 

总股本（百万股） 4,973.48 

流通股本（百万股） 4,960.57 
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股价走势 

 

作者 
  
分析师   邹兰兰 

执业证书编号：S1070518060001 

邮箱：zoulanlan@cgws.com 
   

相关研究 
  
   

-10%

-1%

7%

16%

24%

33%

41%

50%

2022-05 2022-09 2023-01 2023-05

蓝思科技 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

穿戴和触控功能面板项目和 3D 触控功能面板和生产配套设施建设项目。两

个项目均预计在 2024 年 12 月 31 日达到预定可使用状态，项目全部建成达

产后，将实现年产智能穿戴设备零组件 900 万个及消费电子 3D 触控功能面

板 12,015 万件，预计分别可实现年销售收入 18 亿元及 70.27 亿元。2023 年，

随着供应链库存出清走出底部，消费电子厂商多款新品发布，持续在材料、

外观及功能上进行创新，公司订单有望在下半年传统旺季快速增长。 

深度布局汽车电子，看好新能源汽车成长弹性：2022 年度，公司新能源汽车

业务收入 35.84 亿元，同比增长 59.41%，占公司营业收入比例上升至 7.67%。

中控屏、B 柱、充电桩等主要产品销售持续增长，侧窗、挡风、天幕等大尺

寸新型汽车玻璃等增量新产品也持续配合客户进行创新优化和验证，公司的

汽车客户数量进一步增加至三十家以上，为新能源汽车业务规模可持续性增

长奠定了基础。TrendForce 预计 2023 年新能源车销量将同比增长 36.2%至

1451 万辆。公司在主攻产品基础上，有望凭借多年与客户核心产品的高质量

供应经验，未来有望获得更多新订单。在新材料产品方面，公司已经和新能

源汽车电池的头部客户进行接触。产能方面，子公司长沙蓝思建设车载玻璃

及大尺寸功能面板项目，项目全部建成达产后，预计将实现年产车载玻璃及

大尺寸功能面板 3,719 万件；孙公司蓝思精密可以为客户生产相关金属件。

其园区改扩建项目全部建成达产后，将新增汽车及新能源金属结构件产能

7,500 万件/年。此外，公司为配合海外客户新需求，在墨西哥成立了子公司

专门从事汽车电子零配件业务，可就近更好地为客户提供生产制造与售后服

务，有利于进一步开拓北美市场。墨西哥厂目前设备已经安装调试并试产，

有望在下半年为公司贡献部分收益。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司是一家覆盖玻璃、金属、蓝宝石、陶瓷、

塑胶等材质的防护面板、触控模组、生物识别等外观结构及功能组件的精密

制造企业，主营业务涉及中高端智能手机、智能穿戴、平板电脑、笔记本电

脑、一体式电脑、新能源汽车、智能家居家电、光伏产品等领域。消费电子

方面，公司已完善从 ODM 到整机组装的垂直一体化整合能力，将继续受益于

大客户的订单放量，为营收和利润带来稳定增量。汽车电子方面，我们预计

汽车电子行业高景气仍将持续，公司在汽车电子板块不断深入，为公司业绩

带来新的增长动能。我们认为公司未来能够多领域多层次地协同发展业务，

持续提升公司盈利水平并巩固市场地位。预估公司 2023 年-2025 年归母净利

润为 30.20 亿元、42.41 亿元、50.82 亿元，EPS 分别为 0.61 元、0.85 元、

1.02 元，对应 PE 分别为 19X、14X、11X。 

风险提示：宏观经济波动风险，下游需求不及预期，客户相对集中风险，汇

率波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 29217 28611 41947 41899 53437  营业收入 45268 46699 54871 65088 77005 

现金 10217 11686 18249 17542 21878  营业成本 35797 37730 44160 51419 60411 

应收票据及应收账款 9724 9022 12852 13026 17709  营业税金及附加 371 356 433 514 601 

其他应收款 452 374 57 679 169  销售费用 644 727 727 911 1099 

预付账款 71 60 95 92 127  管理费用 3969 2706 3183 3743 4452 

存货 6137 6685 9233 8940 12266  研发费用 2134 2105 2401 2799 3384 

其他流动资产 2616 784 1461 1620 1288  财务费用 513 246 566 894 992 

非流动资产 47394 49734 53164 58520 63897  资产和信用减值损失 -634 -533 -678 -820 -933 

长期投资 585 480 736 1053 1210  其他收益 634 495 526 552 524 

固定资产 32419 35813 38870 42817 47251  公允价值变动收益 6 141 49 66 85 

无形资产 5502 5186 5686 6133 6619  投资净收益 312 76 141 177 132 

其他非流动资产 8888 8256 7872 8518 8816  资产处置收益 4 -43 -13 -17 -25 

资产总计 76611 78346 95110 100420 117333  营业利润 2163 2966 3428 4765 5850 

流动负债 20074 22167 37100 39549 52351  营业外收入 36 45 39 40 41 

短期借款 4447 2815 15598 21896 24359  营业外支出 40 97 57 65 73 

应付票据及应付账款 10194 10130 16394 13221 22322  利润总额 2158 2915 3410 4740 5819 

其他流动负债 5433 9223 5108 4432 5671  所得税 39 395 325 393 608 

非流动负债 13737 11797 10760 9350 8031  净利润 2120 2520 3085 4347 5211 

长期借款 11020 9123 7858 6585 5251  少数股东损益 50 72 66 106 129 

其他非流动负债 2717 2674 2902 2764 2780  归属母公司净利润 2070 2448 3020 4241 5082 

负债合计 33812 33964 47860 48899 60383  EBITDA 6821 8042 7827 10352 12504 

少数股东权益 168 209 275 381 510  EPS（元/股） 0.42 0.49 0.61 0.85 1.02 

股本 4973 4973 4973 4973 4973        

资本公积 20700 20700 20700 20700 20700  主要财务比率      

留存收益 16745 18700 20755 23682 27039  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 42631 44173 46975 51140 56441  成长能力      

负债和股东权益 76611 78346 95110 100420 117333  营业收入（%） 22.5 3.2 17.5 18.6 18.3 

       营业利润（%） -62.1 37.2 15.6 39.0 22.8 

       归属母公司净利润（%） -57.7 18.3 23.4 40.5 19.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.9 19.2 19.5 21.0 21.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.7 5.4 5.6 6.7 6.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.0 5.7 6.6 8.7 9.6 

经营活动现金流 6039 9181 9079 6176 15443  ROIC（%） 3.9 4.5 4.7 6.3 7.0 

净利润 2120 2520 3085 4347 5211  偿债能力      

折旧摊销 4288 4655 3972 4727 5628  资产负债率（%） 44.1 43.4 50.3 48.7 51.5 

财务费用 513 246 566 894 992  净负债比率（%） 23.7 20.7 19.8 30.2 22.2 

投资损失 -312 -76 -141 -177 -132  流动比率 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 -971 415 826 -4294 2853  速动比率 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 401 1422 772 679 891  营运能力      

投资活动现金流 -8549 -5577 -7554 -10003 -10605  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 6843 6852 7814 9473 10819  应收账款周转率 5.1 5.0 5.0 5.0 5.0 

长期投资 -1794 969 -256 -317 -157  应付账款周转率 3.6 3.7 3.4 3.6 3.6 

其他投资现金流 88 306 516 -212 371  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6402 -2416 -3660 -5358 -2873  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.49 0.61 0.85 1.02 

短期借款 -8989 -1632 12783 6298 2463  每股经营现金流（最新摊薄） 1.21 1.85 1.83 1.24 3.11 

长期借款 4111 -1897 -1265 -1273 -1334  每股净资产（最新摊薄） 8.57 8.88 9.29 9.92 10.77 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 31 0 0 0 0  P/E 27.8 23.5 19.1 13.6 11.3 

其他筹资现金流 -1554 1113 -15179 -10383 -4002  P/B 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 

现金净增加额 -9008 1466 -2135 -9185 1965  EV/EBITDA 9.7 8.3 8.5 7.0 5.6  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 
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