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立讯精密（002475.SZ） 

业绩逆势稳健增长，紧握行业黄金机遇 
业绩逆势稳健增长，中长期成长逻辑清晰。2022 年立讯精密实现收入 2140.28 亿元，同比

增长 39.03%；实现归母净利润约 91.63 亿元，同比增长 29.60%。23Q1 立讯精密实现收入

499.42 亿元，同比增长 20.05%；实现归母净利润约 20.18 亿元，同比增长 11.90%。虽然

进入 2022 年以来，消费电子板块的需求受到地缘政治、全球通胀等外部因素影响，叠加第

四季度华中地区重要系统厂商产能受阻，公司部分零组件及模组产品出货量短期呈现被动下

滑态势，整体稼动率出现一定波动，但是公司仍然实现了逆势增长，在消费类电子系统级整

机新产品表现优异，老产品端持续保持领先市场地位，结构件整合顺利，规模优势凸显。在

汽车板块，公司进一步明确 Tier1 核心零部件的战略目标，与奇瑞集团搭建 ODM 共同造车

平台，为公司核心零部件业务提供 0-1、1-10 的重大发展机遇。通讯板块在原有高速互联及

射频产品基础上，着力发展散热及服务器等新产品领域，进一步垂直整合。 

从收入构成上看，2022 年立讯电脑互联产品及精密组件产品收入约为 112.8 亿元，同比增

长 43.57%；汽车互联产品及精密组件产品收入约为 61.49 亿元，同比增长 48.44%；通讯

互联产品及精密组件产品收入约为 128.34 亿元，同比增长 292.55%；消费性电子产品收入

约为 1796.67 亿元，同比增长 33.44%。 

同时立讯发布了 2023 年上半年业绩预告，预计公司 2023 年上半年净利润约为 41.62 亿元

~45.41 亿元，同比增长 10%~20%。 

手机组装与结构件爬坡顺利，手表份额有望继续提升。公司系统级手机组装以及结构件业务

进展顺利，后续有望贡献明显净利润增量。可穿戴业务份额有望继续提升，我们预期手机组

装新案子在客户持续推进，长期向好。公司始终专注于精密制造本业，为客户提供完整的综

合解决方案。随着手表组装、模组以及 SIP 等产品份额逐渐提升，以及大客户的产品不断升

级，公司消费电子业务有望持续增长。多年来的前瞻布局与深耕细作，实现了公司业绩的持

续高速成长。公司坚持与大客户全面合作，将高度关注及参与大客户的其他重要产品线。 

紧握汽车电子发展黄金机遇，实现跨界赋能。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，新能源汽车产业快速发展，汽车电子在整车制造成本中的占比

得到大幅度提升。立讯从 2011 年开始布局汽车电子业务，公司针对汽车板块进行了长期性

规划，目前，公司已形成汽车线束（整车线束、特种线束、充电枪等）、连接器（高压、低

压、高速、Busbar 等）、智能新能源（PDU、BDU、逆变器、储能等）、智能网联（路测单

元、车载通讯单元等）、智能驾舱/控制（域控制器、信息娱乐系统、多媒体仪表）等主力产

品线，发挥国内外资源协同效应，从零件、模块、次系统到整系统方案均已实现核心产品的

完整布局，为客户持续提供技术和商务双指标全球化竞争力的产品和方案。公司依托强大的

智能制造平台，充分利用在消费电子和通信领域深耕多年所积累的技术实力与客户资源，进

行更深入的产品开发以及客户扩展。公司与奇瑞成立合资公司，加速 Tier 1 布局，我们预期

在明后年将开始为公司贡献增量，为公司在未来三个五年内实现成为全球汽车零部件 Tier 1

领导厂商的中长期目标打下了良好基础。 

盈利预测与估值建议：公司在消费电子领域不断扩大产品线以及提升自身的市场份额，通

信、数据中心、工业及汽车电子也成为公司发展和业绩贡献新动力。我们预计

2023E/2024E/2025E 年 实 现 营 收 2675.35/3263.93/4014.64 亿 元 ， 同 比 增 长

25.0%/22.0%/23.0% ， 归 母 净 利 润 123.98/162.87/199.99 亿 元 ， 同 比 增 长

35.3%/31.4%/22.8%，目前股价对应的 PE 为 15.2/11.5/9.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，汽车电子业务导入不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 153,946 214,028 267,535 326,393 401,464 

增长率 yoy（%） 66.4 39.0 25.0 22.0 23.0 

归母净利润（百万元） 7,071 9,163 12,398 16,287 19,999 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.1 29.6 35.3 31.4 22.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.99 1.29 1.74 2.28 2.80 

净资产收益率（%） 17.1 17.8 18.8 20.1 20.2 

P/E（倍） 26.6 20.5 15.2 11.5 9.4 

P/B（倍） 5.4 4.2 3.3 2.6 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 14 日收盘价 
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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 72309 88292 110602 123378 159479  营业收入 153946 214028 267535 326393 401464 

现金 14205 19367 23412 22182 30595  营业成本 135048 187929 234911 284941 350478 

应收票据及应收账款 31931 26993 46662 43197 67330  营业税金及附加 194 476 509 656 793 

其他应收款 598 431 856 714 1217  营业费用 790 831 1150 1358 1689 

预付账款 406 587 654 860 1002  管理费用 3742 5076 6397 8356 10052 

存货 20901 37363 35467 52874 55785  研发费用 6642 8447 11772 14361 17664 

其他流动资产 4268 3550 3550 3550 3550  财务费用 555 883 294 150 -110 

非流动资产 48263 60092 69752 78753 90192  资产减值损失 -163 -847 -800 -1081 -1287 

长期投资 1126 2000 3414 4913 6384  其他收益 854 602 368 405 426 

固定资产 34113 44026 51611 58656 67705  公允价值变动收益 -116 14 -29 -15 -20 

无形资产 2223 2696 2984 3323 3653  投资净收益 689 998 895 930 918 

其他非流动资产 10801 11371 11742 11860 12450  资产处置收益 -45 48 17 27 24 

资产总计 120572 148384 180353 202130 249671  营业利润 8167 11154 14552 18999 23532 

流动负债 64831 74631 95483 102027 129811  营业外收入 21 34 24 25 26 

短期借款 11920 14912 14912 14912 14912  营业外支出 46 31 65 49 47 

应付票据及应付账款 45651 50302 69639 75846 103100  利润总额 8143 11158 14512 18975 23511 

其他流动负债 7260 9418 10933 11269 11799  所得税 322 667 1104 1208 1405 

非流动负债 9959 14969 13570 11875 10360  净利润 7821 10491 13408 17767 22105 

长期借款 7831 11895 10496 8800 7286  少数股东损益 750 1328 1010 1480 2106 

其他非流动负债 2128 3074 3074 3074 3074  归属母公司净利润 7071 9163 12398 16287 19999 

负债合计 74789 89600 109054 113902 140171  EBITDA 14144 20066 20948 26793 32483 

少数股东权益 10494 13441 14451 15931 18037  EPS（元） 0.99 1.29 1.74 2.28 2.80 

股本 7050 7100 7130 7130 7130        

资本公积 2720 3653 3653 3653 3653  主要财务比率      

留存收益 25026 33409 45299 61155 80877  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 35289 45343 56848 72298 91464  成长能力      

负债和股东权益 120572 148384 180353 202130 249671  营业收入(%) 66.4 39.0 25.0 22.0 23.0 

       营业利润(%) 0.0 36.6 30.5 30.6 23.9 

       归属于母公司净利润(%) -2.1 29.6 35.3 31.4 22.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.3 12.2 12.2 12.7 12.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.6 4.3 4.6 5.0 5.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 17.1 17.8 18.8 20.1 20.2 

经营活动现金流 7285 12728 19820 16559 29428  ROIC(%) 15.3 15.4 16.2 18.2 19.0 

净利润 7821 10491 13408 17767 22105  偿债能力      

折旧摊销 5188 7800 5805 7279 8595  资产负债率(%) 62.0 60.4 60.5 56.4 56.1 

财务费用 555 883 294 150 -110  净负债比率(%) 14.6 17.2 8.5 6.6 -3.4 

投资损失 -689 -998 -895 -930 -918  流动比率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -6106 -6622 1196 -7695 -241  速动比率 0.8 0.6 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 517 1174 13 -12 -4  营运能力      

投资活动现金流 -8380 -13326 -14581 -15338 -19112  总资产周转率 1.6 1.6 1.6 1.7 1.8 

资本支出 12567 13584 8245 7502 9969  应收账款周转率 6.7 7.3 7.3 7.3 7.3 

长期投资 -1195 -131 -1414 -1499 -1471  应付账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 2992 127 -7751 -9336 -10615  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -390 8156 -1194 -2451 -1903  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.29 1.74 2.28 2.80 

短期借款 4343 2992 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 1.78 2.78 2.32 4.13 

长期借款 3860 4064 -1399 -1696 -1515  每股净资产(最新摊薄) 4.88 6.29 7.89 10.06 12.75 

普通股增加 51 49 30 0 0  估值比率      

资本公积增加 830 933 0 0 0  P/E 26.6 20.5 15.2 11.5 9.4 

其他筹资现金流 -9473 118 175 -755 -388  P/B 5.4 4.2 3.3 2.6 2.1 

现金净增加额 -1543 8391 4045 -1230 8413  EV/EBITDA 14.4 10.5 9.9 7.8 6.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价  
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