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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1598  3065  4116  5294  

同比增长 25.4% 91.8% 34.3% 28.6% 

净利润(百万元) 273  425  545  706  

同比增长 57.5% 55.4% 28.4% 29.5% 

毛利率 31.9% 24.7% 24.7% 24.6% 

净利润率 17.1% 13.9% 13.2% 13.3% 

净资产收益率（%） 15.1% 19.9% 20.4% 20.9% 

每股收益(元) 0.59  0.92  1.18  1.53  

每股经营现金流(元) 0.47  0.34  1.08  1.46  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 三季度财报结果续创历史新高，四季度仍有高点可期。三季度由于印度厂

加入生产开始贡献营收，印度厂的业务模式以代工代料为主，业务模式有

别于目前国内厂的代工不代料模式，因此印度厂毛利率较低，导致三季度

营收大幅增长，毛利率有所下滑。三季度以归母净利润来看，符合先前预

期，持续受益于伟创力关厂的间接转单效益及华为自身的增量。预期四季

度营运表现仍将有一定程度的环比增长，营收、利润持续创造历史新高。 

⚫ 持续受益华为份额强势提升和伟创力订单转单。智能手机进入存量时代，

华为份额强势提升，光弘在华为智能手机组装中以低端机为主，19 年华

为收入占比有望突破 50%。凭借良好的经营管理和先进的制造技术，公司

获得了华为的认可，随着中美贸易战趋缓，华为出货量有望继续提升。此

外，华为将美国供应商伟创力剔除供应链体系后的亿订单分流，转单效应

叠加华为手机出货目标上调，光弘科技有望迎来双红利。 

⚫ 精致化管理以成本优势迎来业绩续创新高，维持“审慎增持”评级。未来

公司除手机外，也持续布局网通产品、汽车电子、物联网等相关产品。看

好光弘科技将以稳健的步伐，持续于 EMS 的广大市场需求中，持续保持

明显高于行业增速的成长。我们上调盈利预测，预计 2019-2021 年利润为

4.25/5.45/7.06 亿元，对应当前股价（2019 年 10 月 24 日收盘价）PE 为 28.6

倍、22.2 倍、17.2 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：华为手机需求下修、印度厂效率低于预期 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2019 年三季度报告，1~9 月营业收入 20.48 亿元，同比增长 81.6%；

归母净利润 3.06 亿元，同比增长 72.8%。其中第三季度营业收入 9.91 亿元，

同比增长 133.5%；归母净利润 1.13 亿元，同比增长 26.0%。 

点评 

⚫ 三季度财报结果续创历史新高，四季度仍有高点可期。2019 年三季度营业收

入 9.91 亿元，同比增长 133.5%；归母净利润 1.13 亿元，同比增长 26.0%。

三季度毛利率 18.9%，还比下降 11.2%，同比下降 18.8%。营收大幅增长，毛

利率有所下滑原因来自，三季度由于印度厂加入生产开始贡献营收，印度厂

的业务模式以代工代料为主，业务模式有别于目前国内厂的代工不代料模式，

因此印度厂毛利率较低，导致三季度营收大幅增长，毛利率有所下滑。三季

度以归母净利润来看，符合先前预期，持续受益于伟创力关厂的间接转单效

益及华为自身的增量。预期四季度营运表现仍将有一定程度的环比增长，营

收、利润持续创造历史新高。 

⚫ 持续受益华为份额强势提升和伟创力订单转单。光弘在华为智能手机组装中

以低端机为主，主要是荣耀手机的组装，目前正在逐渐渗透华为手机的组装

订单，19 年华为收入占比有望突破 50%。凭借良好的经营管理和先进的制造

技术，公司获得了华为的认可，获得“华为 2016 年度现场改善奖”、“华为供

应商质量奖（含 CSR）”、华为“核心伙伴奖”等。五六月因中美贸易战的升

级，华为手机海外出货量受到较大影响，订单有结构性调整，出货量有所减

少。随着贸易战的缓和，华为上调 2019 年全年手机出货量至 2.35 亿部，预

计增长 14%，利好华为手机代工厂，光弘有望受益华为的快速发展。此外，

华为将美国供应商伟创力剔除供应链体系后的亿订单分流，转单效应叠加华

为手机出货目标上调，光弘科技有望迎来双红利。 

⚫ 精致化管理以成本优势迎来业绩续创新高，维持“审慎增持”评级。光弘科

技以精致化的管理，达成成本领先优势，目前主要受益于手机品牌客户的转

单效益。目前产能除了国内现有产能外，也配合下游客户至印度扩产，抢攻

当地年复合增速达 11%的智能手机市场。未来公司除手机外，也持续布局网

通产品、汽车电子、物联网等相关产品。看好光弘科技将以稳健的步伐，持

续于 EMS 的广大市场需求中，持续保持明显高于行业增速的成长。我们上调

盈利预测，预计 2019-2021 年利润为 4.25/5.45/7.06 亿元，对应当前股价（2019

年 10 月 24 日收盘价）PE 为 28.6 倍、22.2 倍、17.2 倍，维持“审慎增持”

评级。 

⚫ 风险提示：华为手机需求下修、印度厂效率低于预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 1251  2381  2703  3158   营业收入 1598  3065  4116  5294  

货币资金 260  800  800  896   营业成本 1088  2308  3098  3992  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 18  34  46  59  

应收账款 354  632  850  1105   销售费用 21  31  54  74  

其他应收款 12  31  40  50   管理费用 125  199  272  349  

存货 44  176  207  230   财务费用 4  12  18  2  

非流动资产 878  1001  983  899   资产减值损失 10  3  3  4  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 21  10  12  13  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 312  488  637  826  

固定资产 703  793  753  645   营业外收入 5  15  9  9  

在建工程 44  56  64  68   营业外支出 4  2  2  3  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 313  501  643  833  

无形资产 82  97  118  139   所得税  39  75  96  125  

资产总计 2129  3383  3686  4057   净利润  274  426  547  708  

流动负债 251  1218  962  623   少数股东损益 0  1  1  2  

短期借款 4  770  458  0   归属母公司净利润 273  425  545  706  

应付票据 12  13  21  29   EPS(元) 0.59  0.92  1.18  1.53  

应付账款 114  256  333  432        
其他 120  179  150  162   主要财务比率     
非流动负债 60  28  41  43   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 28  28  28  28   成长性     
其他 33  0  13  15   营业收入增长率 25.4% 91.8% 34.3% 28.6% 

负债合计 311  1246  1003  666   营业利润增长率 61.7% 56.2% 30.5% 29.7% 

股本 355  461  461  461   净利润增长率 57.5% 55.4% 28.4% 29.5% 

资本公积 970  863  863  863   
 

    
未分配利润 421  758  1277  1958   盈利能力     
少数股东权益 4  5  6  8   毛利率 31.9% 24.7% 24.7% 24.6% 

股东权益合计 1817  2137  2683  3391   净利率 17.1% 13.9% 13.2% 13.3% 

负债及权益合计 2129  3383  3686  4057   ROE 15.1% 19.9% 20.4% 20.9% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 14.6% 36.8% 27.2% 16.4% 

净利润 273  425  545  706   流动比率 4.99  1.96  2.81  5.07  

折旧和摊销 128  156  191  213   速动比率 4.80  1.80  2.58  4.68  

资产减值准备 10  11  6  4   
 

    
无形资产摊销 11  8  9  9   营运能力     
公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 80.1% 111.2% 116.5% 136.7% 

财务费用 4  12  18  2   应收帐款周转率 542.2% 612.4% 547.2% 533.1% 

投资损失 -21  -10  -12  -13   
 

    
少数股东损益 0  1  1  2   每股资料(元)     
营运资金的变动 -170  -399  -273  -240   每股收益 0.59  0.92  1.18  1.53  

经营活动产生现金流量 217  155  497  675   每股经营现金 0.47  0.34  1.08  1.46  

投资活动产生现金流量 -818  -262  -168  -118   每股净资产 3.93  4.62  5.81  7.34  

融资活动产生现金流量 -87  647  -330  -461   
 

    
现金净变动 -688  540  0  96   估值比率(倍)     
现金的期初余额 947  260  800  800   PE 44.4  28.6  22.2  17.2  

现金的期末余额 259  800  800  896   PB 6.7  5.7  4.5  3.6  
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分析师声明 

本人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，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨
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