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[Table_Main] 
强强联合开拓蓝宝石市场，巩固成本与产能

优势 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 30,258 39,423 47,741 59,987 

同比（%） 9.2% 30.3% 21.1% 25.7% 

归母净利润（百万元） 2,469 4,537 5,548 6,949 

同比（%） 287.6% 83.8% 22.3% 25.3% 

每股收益（元/股） 0.58 1.03 1.27 1.59 

P/E（倍） 55.63 31.22 25.53 20.38      
 

公告：公司与浙江晶盛机电股份有限公司签署了《投资合作协议》，公司将

以自有资金出资 24,500 万元投资设立合资公司宁夏鑫晶盛电子材料有限

公司，其中，公司出资占注册资本的 49%。 

投资要点 

 设立蓝宝石晶体合资公司，把握市场需求提升机遇：新设公司主要从事
工业蓝宝石晶体的技术研发、生产制造和销售业务。随着消费电子产品
持续的更新换代，蓝宝石在智能手表表镜及后盖、智能手机和平板电脑
摄像头保护镜片、指纹识别镜片、保护盖板等零组件领域的渗透率持续
提升，已成为消费电子产品触控显示、外观防护的主流材料，下游客户
对蓝宝石的应用需求亦不断增长，订单量逐年快速提升。同时，蓝宝石
作为优质的 LED 衬底材料，未来也有望受益于 Mini LED 等新兴应用的
应用和普及，市场空间十分广阔。 

 加速聚集全球优质客户和产品资源，蓝宝石市场优势地位显著：公司是
业内率先将蓝宝石导入中高端消费电子产品的供应商，市场先发优势显
著。目前，公司已打通从蓝宝石长晶设备开发、规模化长晶生产、晶体
材料深加工到各种规格应用产品批量制造的全产业链，蓝宝石产品在全
球知名消费电子客户的智能手机、智能手表产品上已实现大规模商用，
不断聚集全球蓝宝石市场的优质客户和中高端产品资源，在技术研发、
产品应用、生产规模和市占率等方面位居行业领先地位。 

 强强联合开拓蓝宝石市场，垂直化整合战略再下一城：晶盛机电具备领
先的超大尺寸蓝宝石晶体生长技术，与公司在蓝宝石领域丰富的市场资
源优势互补，借助西部地区的区位优势和优惠政策，本次合作有望进一
步增强公司蓝宝石业务的成本优势，突破蓝宝石产能瓶颈，快速形成稳
定、低成本和高质量的蓝宝石原材料供应保障渠道，以轻资产模式满足
IOS 和安卓大客户对蓝宝石产品的扩产需求。同时，本次合作有助于强
化公司在大客户供应链的核心地位，并扩大公司在全球外观结构和功能
件领域的领先优势，为公司垂直化整合战略的持续推进奠定基础。 

 盈利预测与投资评级：不考虑可胜&可利，我们预计公司 2020-2022 年
营收为 394.23、477.41、599.87 亿元，同比增长 30.3%、21.1%、25.7%；
归母净利润为 45.37、55.48、69.49 亿元，同比增长 83.8%、22.3%、25.3%，
实现 EPS 为 1.03、1.27、1.59 元，对应 PE 为 31、26、20 倍。蓝思科技
未来业绩的增长动能充足，参考立讯精密等可比公司估值，给予公司
2021 年 45 倍目标 PE，目标价 57.15 元，目标市值约 2500 亿元，维持
“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.31 

一年最低/最高价 10.01/39.54 

市净率(倍) 5.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
141167.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.55 

资产负债率(%) 52.13 

总股本(百万股) 4383.86 

流通 A 股(百万

股) 

4369.16 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
蓝思科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16,630 28,130 34,999 49,315   营业收入 30,258 39,423 47,741 59,987 

  现金 5,666 12,510 18,921 26,173   减:营业成本 22,629 29,256 34,989 43,406 

  应收账款 6,769 10,102 10,329 15,342      营业税金及附加 286 358 439 549 

  存货 3,212 4,509 4,726 6,731      营业费用 439 1,131 1,456 2,130 

  其他流动资产 983 1,009 1,024 1,069        管理费用 1,802 2,456 2,701 3,816 

非流动资产 30,398 36,250 40,650 47,633      财务费用 706 712 1,396 1,626 

  长期股权投资 42 57 72 88      资产减值损失 -408 394 477 600 

  固定资产 23,992 30,175 34,552 41,190   加:投资净收益 12 1 5 4 

  在建工程 2,070 1,377 1,009 946      其他收益 0 -1 -0 -0 

  无形资产 2,938 3,312 3,696 4,085   营业利润 2,823 5,117 6,287 7,863 

  其他非流动资产 1,356 1,329 1,321 1,324   加:营业外净收支  16 0 0 0 

资产总计 47,029 64,380 75,649 96,948   利润总额 2,839 5,117 6,287 7,863 

流动负债 19,008 32,988 39,933 55,321   减:所得税费用 410 716 880 1,101 

短期借款 8,259 19,000 25,000 35,000      少数股东损益 -39 -137 -141 -188 

应付账款 7,894 11,403 11,676 16,955   归属母公司净利润 2,469 4,537 5,548 6,949 

其他流动负债 2,855 2,584 3,256 3,366   EBIT 3,393 5,780 7,253 9,105 

非流动负债 5,583 5,518 5,227 5,279   EBITDA 6,102 8,404 10,609 13,287 

长期借款 3,373 3,309 3,017 3,069                                                                              

其他非流动负债 2,210 2,210 2,210 2,210   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 24,591 38,506 45,159 60,600   每股收益(元) 0.58 1.03 1.27 1.59 

少数股东权益 78 -58 -200 -387   每股净资产(元) 5.26 5.92 7.00 8.38 

归属母公司股东权益 22,359 25,932 30,690 36,735   

发行在外股份(百万

股) 4251 4384 4384 4384 

负债和股东权益 47,029 64,380 75,649 96,948   ROIC(%) 7.8% 9.7% 10.1% 10.0% 

                                                                           ROE(%) 10.8% 17.0% 17.7% 18.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.2% 25.8% 26.7% 27.6% 

经营活动现金流 7,251 6,319 10,507 10,639   销售净利率(%) 8.2% 11.5% 11.6% 11.6% 

投资活动现金流 -4,463 -8,475 -7,752 -11,163  资产负债率(%) 52.3% 59.8% 59.7% 62.5% 

筹资活动现金流 -1,820 9,000 3,656 7,775   收入增长率(%) 9.2% 30.3% 21.1% 25.7% 

现金净增加额 1,040 6,844 6,411 7,252   净利润增长率(%) 287.6% 83.8% 22.3% 25.3% 

折旧和摊销 2,709 2,624 3,356 4,183  P/E 55.63 31.22 25.53 20.38 

资本开支 4,521 5,837 4,385 6,967  P/B 6.14 5.46 4.62 3.86 

营运资本变动 802 -1,416 353 -1,928  EV/EBITDA 24.70 18.37 14.49 11.78 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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