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领益智造（002600.SZ） 

股权激励彰显公司信心，打造消费电子一站式平台 
具体事件。领益智造于 2020 年 12 月 21 日晚间披露了《2020 年股票期权与限制

性股票激励计划（草案）》，公司拟向激励对象授予股票期权和限制性股票总计

5,506.80 万股，其中：拟授予股票期权 3,852.76 万份，行权价格为 12.78 元/股；

拟授予限制性股票 1,654.04 万股，授予价格为 6.39 元/股。首次授予总人数为 377

人，为公司高管、中层管理人员及核心骨干。股权激励计划的实施有利于充分调

动员工的积极性，提升公司凝聚力，加强公司核心竞争力。 

本次激励计划公司层面各考核年度业绩指标需满足下列两个条件之一： 

（1）以 2020 年营业收入为基数，2021 年、2022 年、2023 年营业收入增长率分

别不低于 40%、70%、100%； 

（2）以 2020 年净利润为基数，2021 年、2022 年、2023 年净利润增长率分别不

低于 40%、70%、100%且 2021 年、2022 年净利润不低于《2018 年激励计划

（草案）》的公司业绩考核目标。 

主业业务稳步增长，领益科技今年在大客户的料号继续增加，随着新产品进入量

产，利润率持续提升。目前我们了解到大客户产线生产旺盛，airpods 等可穿戴业

务带来新的增量，iPad 销量超预期。随着手机功能模块的增多，散热、屏蔽、防

水、防尘等功能需求越来越高，带动 iPhone ASP 的继续提升。 

子公司业绩逐渐向好。江粉磁材 Q3 与 Q2 相比亏损幅度收窄，软磁业务随着新增

的北美大客户项目已经量产，带动了第三季度净利的回升，后续随着更多项目进

入量产有望持续向好。东方亮彩成本管控效果突显，结构件板块将发力导入更多

的客户群体和产品线，力争业务步入良性发展。 

各业务部门相互协同，赛尔康大超预期。随着海外工厂稳步复工，Q3 亏损大幅收

窄，接近盈亏平衡。7 月亏损 0.19 亿元，8 月成功实现扭亏，随着新机的发布，

盈利能力有望逐步向好。赛尔康具有重要的产业协同作用，充电插头的结构料件

中，领益智造的可自制率高达 95%，可实现更高的良率、效率和更低的成本。赛

尔康具有 SMT 和 FATP 能力，领益智造在次组装领域已有多年的积累，赛尔康

的加入，将助力公司实现在模组领域的突破。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2020E/2021E/2022E 公司营业收入可达

287.14/345.79/404.93 亿 元 ， 同 比 增 长 20.1%/20.4%/17.1% ， 公 司

2020E/2021E/2022E 归母净利润可达 24.11/35.29/43.02 亿元，同比增长

27.3%/46.4%/21.9%，目前股价对应的 PE 为 37.5/25.6/21.0x，维持“买入”评

级。 

风险提示：下游需求不及预期。  

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 22,500 23,916 28,714 34,579 40,493 

增长率 yoy（%） 41.3 6.3 20.1 20.4 17.1 

归母净利润（百万元） -680 1,894 2,411 3,529 4,302 

增长率 yoy（%） 

 

 

-148.4 -378.6 27.3 46.4 21.9 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.10 0.27 0.34 0.50 0.61 

净资产收益率（%） -7.5 16.2 17.8 20.5 20.2 

P/E（倍） -132.9 47.7 37.5 25.6 21.0 

P/B（倍） 9.17 7.78 6.44 5.20 4.17  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总股本(百万股) 7,042.00 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12392 16706 26106 29996 35910  营业收入 22500 23916 28714 34579 40493 

现金 2014 3468 9879 11700 14562  营业成本 17959 18474 22167 26625 31179 

应收票据及应收账款 6849 6867 9600 10230 12992  营业税金及附加 167 177 213 256 300 

其他应收款 368 377 517 560 701  营业费用 314 363 474 519 607 

预付账款 39 74 62 102 90  管理费用 838 959 1436 1729 1620 

存货 2525 3626 3754 5111 5271  研发费用 1126 1140 1637 1694 2025 

其他流动资产 597 2294 2294 2294 2294  财务费用 246 280 178 47 -16 

非流动资产 9731 10612 11117 11747 12324  资产减值损失 1806 -1233 477 677 657 

长期投资 153 149 148 146 142  其他收益 119 121 120 120 120 

固定资产 5847 6345 6759 7292 7784  公允价值变动收益 -879 955 427 534 259 

无形资产 725 807 917 1047 1193  投资净收益 117 -18 30 12 15 

其他非流动资产 3006 3311 3293 3263 3205  资产处置收益 -3 -17 -10 -13 -11 

资产总计 22122 27318 37223 41743 48233  营业利润 -604 2220 2700 3683 4503 

流动负债 11431 13331 15591 16884 19189  营业外收入 7 15 10 9 17 

短期借款 3459 4724 4724 4724 4724  营业外支出 36 34 27 29 32 

应付票据及应付账款 6120 7048 8753 10226 11999  利润总额 -632 2202 2683 3663 4488 

其他流动负债 1852 1560 2114 1934 2466  所得税 113 311 163 59 44 

非流动负债 770 2326 2120 1919 1704  净利润 -746 1891 2520 3604 4444 

长期借款 44 1161 955 754 539  少数股东损益 -66 -3 109 75 142 

其他非流动负债 726 1165 1165 1165 1165  归属母公司净利润 -680 1894 2411 3529 4302 

负债合计 12201 15658 17711 18803 20893  EBITDA 389 3441 3590 4574 5475 

少数股东权益 72 41 150 224 367  EPS（元） -0.10 0.27 0.34 0.50 0.61 

股本 1710 1709 7042 7042 7042        

资本公积 6865 6800 6800 6800 6800  主要财务比率      

留存收益 1416 3306 5509 8999 13269  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 9849 11619 19363 22716 26974  成长能力      

负债和股东权益 22122 27318 37223 41743 48233  营业收入(%) 41.3 6.3 20.1 20.4 17.1 

       营业利润(%) -141.1 467.7 21.6 36.4 22.3 

       归属于母公司净利润(%) -148.4 -378.6 27.3 46.4 21.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.2 22.8 22.8 23.0 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -3.0 7.9 8.4 10.2 10.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) -7.5 16.2 17.8 20.5 20.2 

经营活动现金流 1532 2997 2269 3254 4485  ROIC(%) -4.0 11.4 12.7 15.0 15.6 

净利润 -746 1891 2520 3604 4444  偿债能力      

折旧摊销 870 981 786 921 1073  资产负债率(%) 55.2 57.3 47.6 45.0 43.3 

财务费用 246 280 178 47 -16  净负债比率(%) 24.3 29.3 -22.3 -29.4 -37.5 

投资损失 -117 18 -30 -12 -15  流动比率 1.1 1.3 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动 -1397 -654 -767 -786 -754  速动比率 0.8 0.9 1.3 1.4 1.5 

其他经营现金流 2676 481 -417 -521 -248  营运能力      

投资活动现金流 -173 -3737 -844 -1019 -1387  总资产周转率 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 

资本支出 1461 1547 506 633 581  应收账款周转率 4.4 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 0 -50 1 1 4  应付账款周转率 3.5 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 1288 -2240 -337 -385 -802  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -450 2085 4986 -414 -236  每股收益(最新摊薄) -0.10 0.27 0.34 0.50 0.61 

短期借款 956 1265 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.43 0.32 0.46 0.64 

长期借款 -446 1118 -207 -200 -215  每股净资产(最新摊薄) 1.40 1.65 1.99 2.47 3.07 

普通股增加 -644 -1 5333 0 0  估值比率      

资本公积增加 4317 -65 0 0 0  P/E -132.9 47.7 37.5 25.6 21.0 

其他筹资现金流 -4632 -231 -140 -213 -20  P/B 9.2 7.8 6.4 5.2 4.2 

现金净增加额 915 1386 6411 1821 2862  EV/EBITDA 237.6 27.0 24.0 18.4 14.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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的任何损失负任何责任。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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行业评级 
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中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%
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