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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 35850 48424 61587 73192 
（+/-） 57.1% 35.1% 27.2% 18.8% 
归母净利润 2723 3685 4697 5598 
（+/-） 61.0% 35.4% 27.4% 19.2% 
EPS(元) 0.66 0.90 1.14 1.36 
P/E 39 29 23 19 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

立讯精密发布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入、归母净利润

分别为 358.5、27.23 亿元，同比分别增长 57%、61%。 

 业绩快速增长，毛利率、费用率基本稳定 

2018 年公司期间费用率 11.45%，同比增长-0.1 个百分点。管理费用率

9.53%，同比增长 0.25 个百分点。财务费用率 0.84%，同比增长-0.05 个百

分点。销售费用率 1.08%，同比增长-0.3 个百分点。 

毛利率 21.05%，同比提升 1.05 个百分点。净利率 7.85%，同比提升

0.19 个百分点。ROE（加权）17.95%，同比提升 3.86 个百分点。 

全年实现扣非归母净利润 25.54 亿元，同比增长 78%。18Q4 公司实现

营业收入、归母净利润分别为 137.19、10.66 亿元，同比增长 54%、75%，

毛利率 21.56%，同比增长 4.47 个百分点。 

2018 年公司处于高速发展阶段，新市场的不断开拓及新项目的持续投

产需要大量资金。后期公司将通过专案管控方式严格控制资本支出，并持续

对资本支出投资回报情况进行分析检讨。在应收账款和库存管理等环节进行

深入优化，最大程度提高资金使用效率。公司将根据发展战略的需要，在不

同阶段充分考虑各种融资手段的有效使用，为股东创造更大效益。 

公司最近三年累计研发投入 49.89 亿元，占营业收入的比重持续上升。

2018 年公司研发费用 25.15 亿元，同比增长 63.09%，新申请专利 244 项，

取得专利授权 238 项。 

 消费性电子：多品类扩张，业绩增长重要动力 

消费性电子业务营收 268.07 亿元，同比增长 77%，毛利率 21.19%，

同比增长 1.73 个百分点。 

凭借前几年在核心客户的优秀表现以及公司在产品和客户上的提前规

划，连接器、声学、天线、无线充电及震动马达等模组类产品未来 3 年仍然

会实现多维度的业务拓展，结合市场对可穿戴式健康产业的成长需求，公司

未来 3 年业绩仍然比较乐观。 

 连接器：通信和汽车互连产品业务快速增长 

电脑互连产品及精密组件业务营收 37.33 亿元，同比增长-14%，毛利

率 21.54%，同比增长-0.41 个百分点。 

汽车互连产品及精密组件业务营收 17.28 亿元，同比增长 53%，毛利
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率 16.72%，同比增长 0.22 个百分点。 

通讯互连产品及精密组件业务营收 21.52 亿元，同比增长 30%，毛利

率 20.82%，同比增长-0.81 个百分点。 

其他连接器及其他业务营收 14.31 亿元，同比增长 184%，毛利率

22.7%，同比增长 0.5 个百分点。 

连接器业务中除了电脑互连产品，其余都有较快增长。各业务毛利率基

本维持稳定。 

 多领域布局，未来成长动力充足 

2019 年公司将继续推进“老客户、新产品；老产品、新客户、新市场”

战略。消费性电子业务仍将占据重要位置。 

在通讯业务领域，公司已形成围绕“云”、“管”、“端”的全链路产品及

方案的布局。随着 5G时代的到来，公司基站天线、滤波器及数据中心互联

产品也将具备充分的市场竞争力。 

在汽车市场领域，公司已形成了线束、连接器、电子模块、嵌件注塑功

能件等较为完整的零组件产品线，并在新能源汽车领域沉淀了较好基础，不

断在整车厂和 Tier 1 客户群获得突破，未来将是可期的稳定增长点。 

 盈利预测与投资建议 

看好公司多业务布局和产品线扩张能力。预测 2019~2021 年公司归母

净利润分别为 36.85、46.97、55.98 亿元，同比分别增长 35%、27%、19%。

EPS分别为 0.9、1.14、1.36，对应市盈率分别为 29、23、19 X。维持“买

入”评级。 

 风险提示 

1、大客户出货量大幅下滑的风险；2、研发进度不及预期的风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 23,078 28,848 35,771 42,925 经营活动现金流 3,142 3,771 4,525 5,430

货币资金 3,820 4,343 5,631 6,554 净利润 2,813 3,776 4,787 5,689

应收票据及应收账款 11,216 14,019 16,823 18,506 折旧摊销 1,156 1,503 1,803 1,984

其它应收款 308 370 444 555 财务费用 302 412 523 622

预付账款 93 140 182 236 投资损失 -123 -61 -61 -61

存货 4,735 6,155 7,386 8,125 营运资金变动 239 616 1,340 1,571

其他 2,907 3,820 5,305 8,950 其它 -1,245 -2,474 -3,868 -4,375

非流动资产 13,363 14,432 15,154 15,912 投资活动现金流 -4,928 -2,957 -2,366 -1,892

长期股权投资 329 362 398 438 资本支出 5,156 5,156 3,094 3,094

固定资产 9,457 10,403 10,923 11,469 长期投资 329 362 398 438

无形资产 614 645 710 745 其他 557 2,561 1,126 1,639

其他 2,963 3,023 3,123 3,260 筹资活动现金流 1,453 -291 -872 -2,615

资产总计 36,441 43,280 50,925 58,837 短期借款 5,664 5,664 5,664 5,664

流动负债 17,179 22,332 27,915 33,498 长期借款 1,499 1,199 960 768

短期借款 5,664 5,664 5,664 5,664 其他 -5,711 -7,154 -7,495 -9,046

应付票据及应付账款 10,238 14,333 18,632 22,359 现金净增加额 -333 523 1,288 923

其他 1,277 2,336 3,619 5,476

非流动负债 2,588 2,588 2,588 2,588 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 1,499 1,199 960 768 成长能力

其他 1,089 1,389 1,628 1,820 营业收入 57.06% 35.07% 27.18% 18.84%

负债合计 19,767 24,920 30,503 36,086 营业利润 60.5% 32.1% 26.72% 18.79%

少数股东权益 1,177 1,177 1,177 1,177 归属母公司净利润 61.05% 35.35% 27.45% 19.19%

归属母公司股东权益 15,498 17,183 19,245 21,574 获利能力

负债和股东权益 36,441 43,280 50,925 58,837 毛利率 21.05% 20.86% 20.83% 20.80%

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 净利率 7.59% 7.61% 7.63% 7.65%

营业收入 35,850 48,424 61,587 73,192 ROE 18.39% 21.56% 24.69% 26.35%

营业成本 28,304 38,323 48,760 57,971 偿债能力

营业税金及附加 163 228 274 288 资产负债率 54.24% 57.58% 59.90% 61.33%

销售费用 388 484 616 732 流动比率 134.34% 129.18% 128.14% 128.14%

管理费用 3,415 4,600 5,851 6,953 速动比率 106.78% 101.61% 101.68% 103.89%

财务费用 302 412 523 622 营运能力

资产减值损失 204 265 318 382 总资产周转率 1.13 1.21 1.31 1.33

公允价值变动收益 -32 -32 -32 -32 应收帐款周转率 3.89 3.84 3.99 4.14

投资净收益 123 123 123 123 应付帐款周转率 3.41 3.12 2.96 2.83

其他收益 124 149 179 214

营业利润 3,294 4,352 5,514 6,551 每股指标(元)

营业外收入 24 24 24 24 每股收益 0.66 0.90 1.14 1.36

营业外支出 36 36 36 36 每股经营现金 0.76 0.92 1.10 1.32

利润总额 3,282 4,340 5,503 6,539 每股净资产 4.05 4.46 4.96 5.53

所得税 469 564 715 850 估值比率

净利润 2,813 3,776 4,787 5,689 P/E 39.40 29.11 22.84 19.16

少数股东损益 91 91 91 91 P/B 6.43 5.84 5.25 4.71

归属母公司净利润 2,723 3,685 4,697 5,598 EV/EBITDA 25.74 21.84 18.06 16.03

EBITDA 4,788 5,855 7,318 8,534
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