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领益智造（002600.SZ） 

三季度业绩符合预期，龙头优势日益凸显 

事件：领益智造发布三季度盈利预告，19 年前三季度归母净利润为 19~21

亿，其中包含了公允价值变动损益 7.9 亿元，主要是东方亮彩未完成业绩承

诺而补偿的股票受公司股价波动的影响。若不考虑公允价值变动，前三季度

经营净利润预计为 11~13 亿元，同比增长 26.76%-49.61%。 

领益科技主体业务经营状况良好。领益智造三季度利润单季盈利 7.9~9.9 亿

元，包含了约 4 亿元公允价值变动损益影响。公司经营状况及管理调整持续

向好，使公司主业制造业中的精密功能件业务展示了良好的增长势头，预计

其中领益科技板块三季度单季实现优异的净利润增长（去年三季度单季净利

润为 6.8 亿），符合我们之前的预期。 

努力打造消费电子零部件的一站式供应平台，iPhone11 系列超预期，可穿

戴业务带来新的增量。随着公司在客户的料号不断增加，从简单的填充保护

演变成功能件，下游产品对散热、屏蔽、防水、防尘等功能要求越来越高，

带动 ASP 增加。iPhone11 系列的销量超预期，根据《日经亚洲评论》报道，

苹果要求供应商将 iPhone11 的产量增加 10%，领益作为主要供应商将充分

受益。今年 Airpods 整体出货量预计可达 6000 万部，公司为 Airpods 功能

件的主要供应商，将充分受益于可穿戴产品爆发的趋势。公司大力推行降本

增效、减少报废等管控措施，加大自动化力度，降低了成本和费用，同时也

提高了生产和管理的效率。随着 5G 即将到来，新一轮智能终端产品将引发

新的换机潮流，智能终端零部件产品的种类和型号也将日益丰富，高性能、

高精密度的产品需求将对行业企业的加工技术、加工精度和组装能力提出更

高要求，这将有助于领益智造获得更多市场份额，公司的竞争优势日益凸显。

公司未来需要对消费电子零部件产业链资源进一步整合，努力为下游客户打

造消费电子零部件的一站式供应平台。同时公司切入新的产品线例如无线充

电等模组化产品，并丰富了原有产品的种类，构建了良好的业务发展势头和

业绩增长前景。 

盈利预测与投资建议。随着 5G 时代到来，智能手机市场将迎来新的换机潮，
OLED 和无线充电技术等新技术的完善、推广、应用和普及，未来几年智能
终端将迎来革命性的升级。而该类新增功能的应用对新工艺要求极高，这就
导致了智能终端产品中需要有更多的新型材料和精密功能器件来予以辅助，
这些新型材料的单体市场价格也会较之前的产品有明显提升。因此我们预计
2019E/2020E/2021E 公司营业收入可达 256.06/302.98/360.91 亿元，同比
增长 13.8%/18.3%/19.1%，公司 2019E/2020E/2021E 归母净利润可达
21.33/25.71/31.81 亿元，同比增长 413.7%/20.6%/23.7%，目前股价对应
的 PE 为 26.8/22.2/18.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，国际形势的影响。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15,925 22,500 25,606 30,298 36,091 

增长率 yoy（%） 32.1 41.3 13.8 18.3 19.1 

归母净利润（百万元） 1,405 -680 2,133 2,571 3,181 

增长率 yoy（%） 

 

 

500.2 -148.4 413.7 20.6 23.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.21 -0.10 0.31 0.38 0.47 

净资产收益率（%） 21.1 -7.5 13.0 13.7 14.6 

P/E（倍） 40.7 -84.0 26.8 22.2 18.0 

P/B（倍） 8.7 5.8 3.3 2.9 2.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 电子制造 

前次评级 买入 

最新收盘价 10.38 

总市值(百万元) 71,072.66 

总股本(百万股) 6,847.08 

其中自由流通股(%) 25.18 

30 日日均成交量(百万股) 91.89 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,331 12,392 18,474 23,339 25,541  营业收入 15,925 22,500 25,606 30,298 36,091 

现金 1,628 2,014 9,659 9,817 12,936  营业成本 14,277 17,959 20,177 23,784 27,790 

应收账款 2,601 6,659 3,880 8,590 6,263  营业税金及附加 69 167 150 202 226 

其他应收款 125 0 142 26 174  营业费用 112 314 435 667 722 

预付账款 1,137 39 1,299 285 1,602  管理费用 900 838 1,280 2,121 2,346 

存货 1,200 2,525 1,660 3,273 2,491  财务费用 226 246 190 101 87 

其他流动资产 2,640 1,155 1,834 1,349 2,074  资产减值损失 526 1,806 1,024 606 1,444 

非流动资产 5,527 9,731 9,995 10,428 11,003  公允价值变动收益 1,632 -879 188 235 294 

长期投资 173 153 138 122 104  投资净收益 18 117 40 47 55 

固定投资 2,322 5,847 6,054 6,397 6,857  营业利润 1,470 -604 2,577 3,101 3,827 

无形资产 148 725 832 954 1,100  营业外收入 20 7 2 7 9 

其他非流动资产 2,884 3,006 2,971 2,955 2,942  营业外支出 21 36 28 32 30 

资产总计 14,858 22,122 28,469 33,767 36,543  利润总额 1,469 -632 2,551 3,076 3,805 

流动负债 7,153 11,431 10,421 13,177 12,806  所得税 61 113 306 369 457 

短期借款 2,503 3,459 3,459 3,459 3,459  净利润 1,408 -746 2,245 2,707 3,349 

应付账款 2,609 5,423 3,600 7,036 5,392  少数股东收益 3 -66 112 135 167 

其他流动负债 2,041 2,550 3,361 2,682 3,955  归属母公司净利润 1,405 -680 2,133 2,571 3,181 

非流动负债 1,047 770 770 776 788  EBITDA 1,887 389 3,256 3,763 4,564 

长期借款 490 44 44 50 62  EPS（元/股） 0.21 -0.10 0.31 0.38 0.47 

其他非流动负债 557 726 726 726 726        

负债合计 8,200 12,201 11,190 13,953 13,593  主要财务比率      

少数股东权益 121 72 185 320 487  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,354 1,710 6,823 6,823 6,823  成长能力      

资本公积 2,549 6,865 6,865 6,865 6,865  营业收入（%） 32.1 41.3 13.8 18.3 19.1 

留存收益 1,633 1,416 3,378 5,660 8,771  营业利润（%） 370.5 -141.1 526.8 20.3 23.4 

归属母公司股东收益 6,537 9,849 17,094 19,495 22,463  归属母公司净利润（%） 500.2 -148.4 413.7 20.6 23.7 

负债和股东权益 14,858 22,122 28,469 33,767 36,543  盈利能力      

       毛利率（%） 10.3 20.2 21.2 21.5 23.0 

现金流表（百万元）       净利率（%） 8.8 -3.0 8.3 8.5 8.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 21.1 -7.5 13.0 13.7 14.6 

经营活动净现金流 584 1,532 3,823 1,338 4,515  ROIC（%） 15.2 -4.0 10.8 11.2 12.2 

净利润 1,408 -746 2,245 2,707 3,349  偿债能力      

折旧摊销 282 870 669 768 889  资产负债率（%） 55.2 55.2 39.3 41.3 37.2 

财务费用 226 246 190 101 87  净负债比率（%） 21.4 19.1 -35.6 -31.8 -40.9 

投资损失 -18 -117 -40 -47 -55  流动比率 1.3 1.1 1.8 1.8 2.0 

营运资金变动 -135 -1,397 948 -1,955 540  速动比率 1.1 0.9 1.6 1.5 1.8 

其他经营现金流 -1,179 2,676 -188 -235 -294  营运能力      

投资活动净现金流 -746 -173 -705 -919 -1,114  总资产周转率 1.15 1.22 1.01 0.97 1.03 

资本支出 994 1,461 280 449 592  应收账款周转率 6.0 4.9 4.9 4.9 4.9 

长期投资 223 0 16 20 18  应付账款周转率 5.4 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 471 1,288 -410 -450 -504  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 585 -450 4,526 -261 -281  每股收益（最新摊薄） 0.21 -0.10 0.31 0.38 0.47 

短期借款 645 956 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.05 -0.01 0.56 0.20 0.66 

长期借款 20 -446 0 6 12  每股净资产（最新摊薄） 0.96 1.44 2.51 2.86 3.29 

普通股增加 1,177 -644 5,112 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -1,179 4,317 0 0 0  P/E 40.7 -84.0 26.8 22.2 18.0 

其他筹资现金流 -78 -4,632 -586 -267 -293  P/B 8.7 5.8 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 411 915 7,644 159 3,119  EV/EBITDA 30.5 152.3 15.8 13.6 10.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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