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Q3 业绩承压，多元布局静待需求反弹 

——光弘科技（300735）公司动态点评 

 
（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,285.41 3,603.62 4,043.26 4,904.47 6,007.98 

(+/-%) 4.34% 57.68% 12.20% 21.30% 22.50% 

归母净利润 318.69 352.54 266.78 340.86 455.20 

(+/-%) -25.73% 10.62% -24.33% 27.77% 33.55% 

摊薄 EPS 0.41 0.46 0.34 0.44 0.59 

PE 33.18 33.11 30.20 23.63 17.70 

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：公司于 2022 年 10 月 26 日公布三季报，前三季度实现收入 30.20

亿元，同比增长 36.64%；归母净利润 2.00 亿元，同比下降 11.13%;扣非

净利润 1.57 亿元，同比下降 5.26%。其中，Q3 收入 9.02 亿元，同比下降

11.21%，环比下降 13.77%；归母净利润 0.60 亿元，同比下降 49.16%，环

比下降 36.17%；扣非净利润 0.45 亿元，同比下降 53.56%，环比下降

41.56%。 

 业绩同比承压，静待需求反弹：由于消费电子仍占公司业务量较大的比重，

前三季度受消费电子需求不振因素影响，公司业绩短期继续承压。利润端

来看，前三季度受公司费用提高，以及成本上升影响，公司利润同比有所

下滑。费用方面，前三季度销售费用/管理费用/财务费用/研发费用分别为

0.21/1.98/0.14/0.85 亿，其中销售费用同比大幅增长 81.42%，主要系销售

规模增加，导致相应的销售费用增加所致 ,财务费用同比大幅增长

141.59%，主要系利息费用增加所致。公司当前也在通过对产品结构进行

调整，积极进军汽车电子等新兴领域，同时不断拓展海外业务，进一步扩

大市场份额，随着消费电子需求行情逐步缓解，以及汽车电子等新兴业务

逐步推进，公司经营状况整体有望呈现出向好态势，长期而言成长动能将

十分充足。 

 切入智能穿戴&汽车电子领域，有望构筑第二成长曲线。公司近年来积极

布局智能穿戴、汽车电子等新兴业务。智能穿戴领域，随着全球消费升级

由物质型向服务型、品质型消费趋势转变，AR/VR/TWS 耳机等可穿戴设

备市场快速增长，公司现存客户小米、华为等手机品牌厂商均有进行布局，

公司智能穿戴业务有望凭借客户资源优势跟随客户发展实现快速增长；此

外，公司积极布局汽车电子业务，在汽车电子领域，公司成功切入汽车电

子产业供应链，当前已取得知名汽车零部件供应商法雷奥的全球供应链资

质，并于今年实现量产。随着汽车电动化、智能化趋势持续推进，公司客

户拓展不断突破，汽车电子业务也有望实现快速增长。 
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 募投项目稳步推进，海外业务加速布局。公司自上市以来，积极加码产能

布局，通过 IPO 募投项目惠州二期生产基地建设项目和增发项目光弘科

技三期智能生产建设项目持续扩充产能。其惠州二期生产基地已全面达

产，三期项目已于 21 年第二季度开始逐步投产使用，产能扩张为公司后

续业务发展提供了有利保障；此外，公司跟随客户发展，为客户代工需求

提供产能保障，海外业务加速布局，通过收购印度 Vsun 进入印度市场，

并兴建越南、孟加拉制造基地，当前印度工厂一直保持良好发展趋势，越

南、孟加拉基地也在逐步落地，海外业务布局有望进一步扩大公司市场份

额，增强其产业链地位。 

 维持“增持”评级：公司是国内领先的 EMS 厂商，业务广泛涵盖消费电

子类、网络通讯类、汽车电子类等电子产品的 PCBA 和成品组装。消费

电子领域，公司在原有大客户华为份额下降的基础上，成功开拓小米、荣

耀等新客户，增量订单可观；汽车电子领域，已取得知名汽车零部件供应

商法雷奥的全球供应链资质，并实现量产，后续动能强劲；此外，公司积

极加码产能和海外业务布局，为公司全球化布局打开成长空间。我们预估

公司 2022-2024 年归母净利润为 2.67 亿元、3.41 亿元、4.55 亿元，EPS

分别为 0.34 元、0.44 元、0.59 元，对应 PE 分别为 30X、24X、18X。 

 风险提示：下游需求不及预期，产能扩张不及预期，新业务拓展不及预期，

行业竞争加剧风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,285.41  3,603.62  4,043.26  4,904.47  6,007.98   成长性 

  

   

营业成本 1,689.78  2,863.47  3,275.04  3,972.62  4,806.38   营业收入增长 4.34% 57.68% 12.20% 21.30% 22.50% 

销售费用 18.76  13.32  30.69  37.27  45.66   营业成本增长 13.16% 69.46% 14.37% 21.30% 20.99% 

管理费用 184.28  213.67  286.79  318.79  390.52   营业利润增长 -20.42% 23.92% -26.95% 31.57% 34.26% 

研发费用 88.31  100.38  133.48  162.68  198.26   利润总额增长 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 -3.43  8.33  2.01  9.81  12.02   归母净利润增长 -25.73% 10.62% -24.33% 27.77% 33.55% 

其他收益 18.86  20.82  10.00  19.19  19.30   盈利能力           

投资净收益 24.32  43.98  28.39  32.23  34.87   毛利率 26.06% 20.54% 19.00% 19.00% 20.00% 

营业利润 355.49  440.54  321.81  423.40  568.45   销售净利率 15.55% 12.22% 7.96% 8.63% 9.46% 

营业外收支 9.01  12.10  19.88  14.31  15.55   ROE 6.91% 7.95% 5.80% 6.42% 8.16% 

利润总额 364.49  452.64  341.69  437.71  584.00   ROIC 30.22% 22.23% 9.58% 15.08% 10.54% 

所得税 54.32  66.31  49.34  64.19  85.17   营运效率           

少数股东损益 -8.52  33.79  25.57  32.67  43.63   销售费用/营业收入 0.82% 0.37% 0.76% 0.76% 0.76% 

归母净利润 318.69  352.54  266.78  340.86  455.20   管理费用/营业收入 8.06% 5.93% 7.09% 6.50% 6.50% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.86% 2.79% 3.30% 3.32% 3.30% 

流动资产 3,424.22  4,042.57  3,078.43  4,235.65  3,488.27   财务费用/营业收入 -0.15% 0.23% 0.05% 0.20% 0.20% 

货币资金 829.40  776.73  1,321.04  302.61  930.17   投资收益/营业利润 6.84% 9.98% 8.82% 7.61% 6.13% 

应收票据及应收账款合计 512.30  1,617.63  448.93  2,057.80  1,012.94   所得税/利润总额 14.90% 14.65% 14.44% 14.66% 14.58% 

其他应收款 25.79  21.22  25.55  24.19  23.65   应收账款周转率 4.43 3.45 4.00 4.00 4.00 

存货 51.50  219.40  10.35  282.86  99.35   存货周转率 47.73 26.60 35.20 33.45 31.44 

非流动资产 1,555.24  2,249.91  2,696.55  3,218.43  3,673.40   流动资产周转率 0.94 0.97 1.14 1.34 1.56 

固定资产 1,166.57  1,833.03  2,301.99  2,758.81  3,167.15   总资产周转率 0.60 0.64 0.67 0.74 0.82 

资产总计 4,979.46  6,292.48  5,774.98  7,454.08  7,161.67   偿债能力           

流动负债 559.01  1,551.38  665.42  1,561.84  980.98   资产负债率 12.77% 26.11% 12.66% 21.94% 14.67% 

短期借款 190.22  543.17  30.00  742.18  30.00   流动比率 6.13 2.61 4.63 2.71 3.56 

应付款项 173.94  670.86  364.37  502.49  652.93   速动比率 6.03 2.46 4.61 2.53 3.45 

非流动负债 76.70  91.39  65.58  73.59  69.58   每股指标（元）           

长期借款 27.15  9.79  0.00  0.00  0.00   EPS 0.41 0.46 0.34 0.44 0.59 

负债合计 635.72  1,642.77  731.00  1,635.43  1,050.56   每股净资产 5.45 5.72 6.20 7.15 7.48 

股东权益 4,343.74  4,649.71  5,043.98  5,818.65  6,111.11   每股经营现金流 0.70 -0.03 2.03 -1.35 2.78 

股本 774.62  774.62  774.62  774.62  774.62   每股经营现金/EPS 1.71 -0.07 5.91 -3.07 4.73 

留存收益 3,663.04  3,880.85  4,025.33  4,767.32  5,016.16         

少数股东权益 121.59  218.47  244.03  276.70  320.33   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 4,979.46  6,292.48  5,774.98  7,454.08  7,161.67   PE 33.18 33.11 30.20 23.63 17.70 

现金流量表     （百万）   PEG 5.19 3.72 -2.71 3.70 1.99 

经营活动现金流 807.70 -26.27 1575.76 -1048.13 2151.72  PB 1.91 1.82 1.68 1.45 1.39 

其中营运资本减少  -61.94 -616.96 1084.21 -1666.86 1370.29  EV/EBITDA 14.71 14.41 10.27 10.29 6.83 

投资活动现金流 -1757.00 -303.38 -599.69 -1078.18 -591.41  EV/SALES 3.53 2.81 1.41 1.47 1.01 

其中资本支出 154.35 -59.59 774.46 916.46 766.46  EV/IC 4.69 3.50 2.33 1.53 1.59 

融资活动现金流 438.89 188.42 -431.76 1107.87 -932.74  ROIC/WACC 2.45 2.54 1.09 1.72 1.20 

净现金总变化 -510.41 -141.23 544.31 -1018.44 627.57  REP 1.91 1.38 2.13 0.89 1.32 
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