
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
电子零部件制造 

 

＃investSuggestion＃ 买入 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2019-01-10 

收盘价（元） 14.91 

总股本（百万股） 4114.62 

流通股本（百万股） 4110.49 

总市值（百万元） 61348.94 

流通市值（百万元） 61287.44 

净资产（百万元） 14384.8 

总资产（百万元） 34742.66 

每股净资产 3.50 
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台，看好长线成长》2018-07-10 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 22826  33859  42399  49215  

同比增长 65.9% 48.3% 25.2% 16.1% 

净利润(百万元) 1691  2698  3514  4410  

同比增长 46.2% 59.6% 30.2% 25.5% 

毛利率 20.0% 20.5% 21.0% 21.6% 

净利润率 7.4% 8.0% 8.3% 9.0% 

净资产收益率 13.1% 17.5% 18.6% 18.9% 

每股收益(元) 0.41  0.66  0.85  1.07  

每股经营现金流(元) 0.04  0.14  0.78  0.97  
 

 
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＃ 
 事件：公司向上修正 2018 年度业绩预告区间，预计净利润为 26.20~27.89

亿元，同比增长 55%~65%，原业绩预告区间为 24.51~26.20 亿元。 

 四季度业绩再超预期，新品良率持续提升和无线耳机 AirPods 保持快速成

长为驱动力。全年业绩中值 27.05 亿元，18Q4 单季度盈利指引中值为 10.48

亿（YoY+72%），增速略低于 Q3（YoY+107%），但超越先前指引和市场

预期 8.78 亿（YoY+44%），因此公司 18Q3-Q4 连续两季度业绩超预期。 

超预期的原因公司解释为“短中长期的市场、产品和客户规划比较完整，

内部经营管理及智能制造的不断提升”，我们认为：1）18Q3 旺季开始量

产的无线充电、LCP 天线和马达等产品良率处于持续提升中，带动产品盈

利能力改善，对业绩强劲增长做出贡献，亦显示出立讯优秀的管理与制造

水平；2）18 年 AirPods 出货量大幅成长，并成为主要成长动力，使得公

司受 iPhone 销售偏弱的影响较小，19 年 AirPods 出货量有望保持高速成

长；3）通讯业务受益 5G 亦处于快速成长通道。 

 调整盈利预测，维持“买入”评级。虽然 iPhone 销售不及预期对部分零

组件需求造成影响，但立讯更多受益于消费电子技术创新带来的新市场、

新需求，比如无线耳机 AirPods、适用 5G 的 LCP 天线和无线充电等，以

及通讯企业级业务客户持续拓展带来的收入快速爆发，继续看好公司的高

成长趋势。预估 2018、2019 年净利润分别为 27.0、35.1 亿，对应（2019/1/10

收盘价）估值为 23、18xPE，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游终端需求走弱，竞争加剧 
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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 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 17372  23500  30190  36831   营业收入 22826  33859  42399  49215  

货币资金 4008  4341  6906  10355   营业成本 18260  26925  33516  38607  

交易性金融资产 47  0  0  0   营业税金及附加 119  181  224  262  

应收账款 7080  10745  13538  15601   销售费用 315  356  437  507  

其他应收款 149  245  305  349   管理费用 2118  3047  3816  4429  

存货 3474  5194  6452  7423   财务费用 203  244  332  250  

非流动资产 9514  8741  8397  7966   资产减值损失 112  30  30  30  

可供出售金融资产 279  0  0  0   公允价值变动 52  -80  0  0  

长期股权投资 58  50  52  53   投资收益 184  180  120  120  

投资性房地产 72  0  0  0   营业利润 2052  3276  4264  5351  

固定资产 6369  6312  6087  5749   营业外收入 16  5  5  5  

在建工程 877  586  412  307   营业外支出 29  10  10  10  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 2039  3271  4259  5346  

无形资产 555  616  704  755   所得税  291  474  618  775  

资产总计 26886  32241  38587  44797   净利润  1748  2797  3642  4570  

流动负债 11712  14835  17367  19054   少数股东损益 57  98  128  160  

短期借款 4524  4524  4524  4524   归属母公司净利润 1691  2698  3514  4410  

应付票据 239  304  406  464   EPS(元) 0.41  0.66  0.85  1.07  

应付账款 6103  9161  11583  13200        

其他 846  845  853  865   主要财务比率     

非流动负债 1249  914  1086  1039   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

长期借款 706  706  706  706   成长性     

其他 543  208  380  333   营业收入增长率 65.9% 48.3% 25.2% 16.1% 

负债合计 12961  15749  18453  20093   营业利润增长率 55.6% 59.6% 30.2% 25.5% 

股本 3173  4115  4115  4115   净利润增长率 46.2% 59.6% 30.2% 25.5% 

资本公积 4538  3586  3586  3586        

未分配利润 4827  7374  10703  14917   盈利能力     

少数股东权益 987  1085  1213  1373   毛利率 20.0% 20.5% 21.0% 21.6% 

股东权益合计 13925  16492  20134  24704   净利率 7.4% 8.0% 8.3% 9.0% 

负债及权益合计 26886  32241  38587  44797   ROE 13.1% 17.5% 18.6% 18.9% 

           

现金流量表     偿债能力     

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  资产负债率 48.2% 48.8% 47.8% 44.9% 

净利润 1691  2698  3514  4410   流动比率 1.48  1.58  1.74  1.93  

折旧和摊销 718  710  764  807   速动比率 1.18  1.23  1.36  1.54  

资产减值准备 112  2  38  28        

无形资产摊销 68  62  65  64   营运能力     

公允价值变动损失 -52  -80  0  0   资产周转率 95.4% 114.5% 119.7% 118.0% 

财务费用 215  244  332  250   应收帐款周转率 385.1% 378.2% 347.9% 336.4% 

投资损失 -184  -180  -120  -120        

少数股东损益 57  98  128  160   每股资料(元)     

营运资金的变动 -2402  -2687  -1582  -1485   每股收益 0.41  0.66  0.85  1.07  

经营活动产生现金流量 169  572  3228  3996   每股经营现金 0.04  0.14  0.78  0.97  

投资活动产生现金流量 -2596  156  -332  -297   每股净资产 3.14  3.74  4.60  5.67  

融资活动产生现金流量 1875  -396  -331  -250        

现金净变动 -624  333  2565  3448   估值比率(倍)     

现金的期初余额 4619  4008  4341  6906   PE 36.3  22.7  17.5  13.9  

现金的期末余额 3994  4341  6906  10355   PB 4.7  4.0  3.2  2.6  
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

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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