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新起点：镜头盈利拐点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 公司概况：瑞声科技是全球消费电子行业器件与解决方案提供商，主要业务

包含声学、光学、电磁传动三大板块，同时在 MEMS 器件和精密结构件领域

也有布局。2019 年，公司声学、光学、电磁传动与精密结构件三大业务收入

贡献分别为 81.7 亿、10.7 亿与 76.9 亿，分别占收入比重的 45.7%、6.0%和

43.0%。 

⚫ 光学行业：21 年智能手机出货量回暖叠加光学升级，光学赛道重回快增长。

1）受到疫情影响，我们预计 2020 年全球出货量将下降至 12 亿部，2021 年

恢复至 13.5 亿部；2）智能手机多摄渗透趋势仍在持续，单部手机摄像头数

量仍有提升空间；3）手机摄像的功能性也在持续提升。前摄从刘海向屏下发

展；后摄则向：a.更大像面、更高像素；b.超广角，从 70 度向 120 度之上发

展；c.长焦镜头，向更高倍数发展；d.微距镜头；e.TOF 等方向发展 

⚫ 光学业务：塑胶镜头盈利拐点到来，WLG 具大成长空间。公司塑胶镜头技术、

产能、毛利率等协同提升，2020 年 Q3，光学业务营收 4.7 亿元，出货量增

长至 1.32 亿颗，毛利率 24.6%。我们预计在稼动率和良率提升的带动下，2021

年全年出货量有望超过 8 亿颗，毛利率达到 30%左右，显著贡献利润。WLG

方面，有望协同模组，在主摄等领域取得突破。同时，公司引入湖北小米长

江产业基金合伙企业、OPPO 广东移动通信有限公司、红杉驰辰（红杉资本

中国基金旗下）、先进制造产业投资基金（国投创新旗下）等战略投资者，对

业务将带来有利促进。 

⚫ 传统业务有望迎来稳定期。声学：大客户竞争格局较稳定，SLS 带动成长。

我们预计，客户对于声学的投入会保持微创新，未来几年公司在客户的份额

有望保持在稳定的状态，毛利率也有望底部维持稳定；同时在小箱体等产品

带动下，声学业务有望触底回升。电磁传动器件方面，我们预计：1）公司在

下游大客户的份额进入到较稳定期，同时 Asp 降幅有望收窄；2）安卓领域

开始贡献部分增量；3）毛利率下滑趋势放缓。 

⚫ 盈利预测与投资建议。我们预计 2020-2022 年实现归母净利润 15.4、23.8、

29.5 亿元，同比增速-30.7%、54.5%和 23.8%；每股收益 1.28、1.97 和 2.44

元。考虑到公司 2020 年业务一定程度受到疫情影响，我们按照 2021 年进行

估值，我们给予 2021 年 25-30X PE，对应合理价值区间 49.25-59.10 元/股，

按照 1 港元=0.86 元人民币估算，对应合理价值区间 57.27-68.72 港元/股，

首次覆盖，给予优于大市评级。 

⚫ 风险提示：智能手机产销下滑，传统业务市场份额下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 18131.15  17883.76  16479.69 19518.95 20547.37 

(+/-)YoY(%) -14.15% -1.36% -7.85% 18.44% 5.27% 

净利润(百万元) 3795.89  2222.38  1540.84 2380.01 2946.59 

(+/-)YoY(%) -28.71% -41.45% -30.67% 54.46% 23.81% 

全面摊薄 EPS(元) 3.14  1.84  1.28 1.97 2.44 

毛利率(%) 37.19% 28.56% 24.45% 26.47% 28.99% 

净资产收益率(%) 20.81% 11.56% 7.78% 11.34% 13.05% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 公司概况 

瑞声科技成立于 1993 年，是全球消费电子行业器件与解决方案提供商。公司主要

业务包含声学、光学、电磁传动三大板块，同时在 MEMS 器件和精密结构件领域也有布

局。声学业务板块包括智能手机扬声器、受话器与扬声器模组；电磁传动业务板块主要

包括触控马达和结构件等；光学业务板块包括塑料镜片、WLG 混合镜片以及镜头模组。 

图1 公司业务结构 

 
资料来源：公司 2019 年业绩报告，海通证券研究所 

2019 年，公司声学、光学、电磁传动与精密结构件三大业务收入贡献分别为 81.7

亿、10.7 亿与 76.9 亿，分别占收入比重的 45.7%、6.0%和 43.0%。 

图2 2019 年业务板块结构 

声学
45.7%

电磁传动及精密

结构件
43.0%

光学
6.0% 

其他产品
5.4%

 
资料来源：Wind，公司 2019 年年报，海通证券研究所 

 

图3 公司分板块营收占比情况  
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 资料来源：Wind，海通证券研究所 
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公司由微型声学元件起步，并于 2008 年获全球前五大手机供应商资质认证。2014

年之前，公司增长主要依赖于声学业务的快速成长。2014 年，公司电磁传动及精密器件

业务开始快速成长，与声学业务并驾齐驱，推动营收持续增长。 

图4 公司业务结构演变与股价变动（左轴为营收，单位：亿元；右轴为股价，单位：元/股） 

 
资料来源：Wind，2014-2019 年年报，海通证券研究所 

同时，公司积极布局光学镜头领域， 2019 年公司光学业务全年营收 10.7 亿元，同

比增长 94%。塑胶镜头方面，集团已经量产并且交付 6P 镜头，未来将进一步加快长焦、

广角、小头、主摄、TOF 深感镜头等产品的开发，逐步实现 64M、108M 或更高像素的

解析度水平，玻塑混合镜片（WLG）发展顺利，预计 2020 年 WLG 镜片产量有望达 3000

万片。 
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2. 光学：塑胶镜头盈利拐点到来 

2.1 行业：多摄渗透率持续提升，摄像功能性持续发展 

根据 IDC 统计，2019 年全球智能手机出货量为 13.7 亿部，同比下降 2%。受到疫

情影响，我们预计 2020 年全球出货量将下降至 12 亿部，2021 年恢复至 13.5 亿部。 

图5 全球智能手机出货量 
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资料来源：IDC，wind，海通证券研究所预测 

根据群智咨询《全球智能手机摄像头供需报告》数据显示，2019 年全球智能手机

摄像头传感器出货量约 47 亿颗，同比增长约 15%。华为、三星、小米、OPPO 发力多

摄，中低端机型陆续搭载四摄，预计 2020 年三摄、四摄手机比例进一步提升至 29.4%

和 27.9%。随着消费者对高质量、多样化的拍照录像需求日益增加，多摄组合阵列将成

为最佳方案。 

图6 智能手机多摄阵列发展趋势（出货结构） 
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资料来源：群智咨询微信公众号，海通证券研究所 

以三星 Galaxy S20+为例，其采用前置 1000 万像素摄像头，后置四摄，包括 6400

万像素长焦、1200 万像素超广角、1200 万像素超广角、景深摄像头；华为 P40 pro 采
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用了前置 3200 万像素+景深摄像头的双摄，后置采用了四摄，包括 5000 万像素超感知、

4000 万像素电影、1200 万像素长焦和 3D 深感摄像头。 

图7 Galaxy S20+ 摄像头组 

 
资料来源：三星官网，海通证券研究所 

 

图8 华为 P40 pro 摄像头组 

 

资料来源：华为官网，海通证券研究所 
 

手机摄像的功能性也在持续提升。前摄从刘海向屏下发展；后摄则向：1）更大像

面、更高像素；2）超广角，从 70 度向 120 度之上发展；3）长焦镜头，向更高倍数发

展；4）微距镜头；5）TOF 等方向发展。 

[Table_PicPe] 图9 手机前置摄像头和后置摄像头发展趋势 

 

资料来源：舜宇光学科技投资者接待日资料，海通证券研究所 

行业竞争：  

手机镜头产业高中阶分级较为明显，龙头大立光占据高阶， 2020 年上半年营收达

到 258.6 亿新台币，毛利率高达 69.23%；舜宇光学科技在中高阶有较强竞争力，2020

年上半年出货量达到 6.45 亿颗，光学零件业务毛利率达到 41.50%；瑞声科技近几年快

速成长，2020 年上半年手机镜头出货量达到了 1.7 亿颗，手机镜头毛利率持续改善，

2020Q2 增长至 13.8%。 

表 1 手机镜头产业主要公司营收及毛利率情况 

公司 2020H1 营收 
2020H1 手机镜头出货

量，百万颗 
2020H1 镜头业务毛利率 

大立光 258.6 亿新台币  69.23% 

舜宇光学科技  645 41.50% 

玉晶光 57.9 亿新台币  43.21% 

瑞声科技 6.25 亿元 170 13.80%（20Q2） 
 

资料来源：彭博、舜宇光学科技 20H1 业绩简报、出货公告，瑞声科技 2020 年 Q1、Q2 业绩报告，海通证券研究所 
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2.2 公司：塑料镜头技术、产能扩张同步推进 

技术方面，公司塑料镜头不断突破，凭借大数据模型和模拟、自动化的生产方式，

以及高精密度和定制化的生产设备，良率和生产效率稳步提升。目前公司 6P 镜头项目

进展良好，7P 镜头预计有望在 2020 年第四季度实现量产。 

产出方面，公司塑胶镜头出货量自 2019 年以来快速扩张，2019 年 Q2，出货量为

7900 万颗，至 2020 年 Q3，增长至 1.32 亿颗。同时，塑胶镜头 ASP 稳中有升，由 2019

年 Q2 的 3.35 元/颗提升至 2020 年 Q3 的 3.54 元/颗。 

图10  公司光学镜头月产出情况（百万颗） 

79

91 94

68

102

132

0

30

60

90

120

150

19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3

 

资料来源：公司 2020Q3 业绩报告，海通证券研究所 
 

图11 公司塑胶镜头 ASP（元/颗） 
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资料来源：公司 2020Q3 业绩报告，海通证券研究所 
 

随着产能和出货量增长，公司光学业务营收快速增长，2019 年全年光学业务营收

达到 10.7亿元，同比增长 94%，其中 2019Q4单季度营收达到 3.4亿元，同比增长 150%。

2020Q3 光学业务营收 4.7 亿元，同比增长 51.6%。 

图12  公司光学镜头季度营收（百万元） 
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资料来源：公司 19Q1-20Q3 季度业绩报告，海通证券研究所 
 

图13 公司塑胶镜头毛利率 
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资料来源：公司 2020Q3 业绩报告，海通证券研究所 
 

同时，公司塑胶镜头业务毛利率也在持续改善中，2020Q3 已经达到了 24.6%，环

比及同比均有显著改善。我们认为，随着公司技术的持续突破和产能扩张，在塑料镜头

领域，公司将构建起更强大的竞争力，同时，随着良率和稼动率的改善，光学业务盈利

能力有望显著改善。 

 

2.3 WLG 具更大潜能 

公司独有：晶圆级玻璃+塑料混合镜头技术；多种玻璃材质，降低 TTL；多层抗反

射镀膜，大幅提升成像品质。 
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图14 公司光学解决方案——镜片 

 
资料来源：瑞声科技官网，海通证券研究所 

公司 WLG 将采用平台化+定制化两种推广策略，同时利用公司的镜头模组业务，

协同推广 WLG 及高端塑胶镜头，目标 2020 年产出 WLG 玻璃镜片 3000 万片。公司目

前与全球主流手机厂商沟通顺利，已完成 48M、64M、108M 以及玻塑潜望镜头的认证。 

图15 公司 WLG 推广 

 
资料来源：公司 2020 年 Q2 业绩报告，海通证券研究所 

我们认为玻塑混合镜头未来能够在智能手机镜头领域占据一定地位，公司作为

WLG 技术的领军者，有望充分获益。 

2.4 引入战略投资者，进一步提升光学竞争力 

2020 年 7 月 22 日，公司公告，子公司瑞声通讯科技有限公司引入战略投资者，分

别与湖北小米长江产业基金合伙企业、OPPO 广东移动通信有限公司、深圳市惠友豪创

科技投资合伙企业、南京华睿睿军创业投资中心签署《增资协议》，战略投资者合计增

资 11.5 亿元，增资后共取得瑞声通讯科技 9.58%的股权，增资扩股后上述四家企业分

别持股 4.0%、4.0%、1.0%和 0.58%。 

2020 年 10 月 9 日，公司公告，公司子公司诚瑞光学（即上述提到的原瑞声通讯科

技有限公司）与十八名新的独立第三方战略投资者签署增资协议与股东协议，进一步引

入战略投资者。合计出资 16.58 亿元，认购诚瑞光学新增的 6.16 亿股股份。其中红杉

驰辰（红杉资本中国基金旗下）、先进制造产业投资基金（国投创新旗下）在本轮完成

后分别持股 2.13%和 1.57%。 

通过引入战略投资者，有利于进一步提升诚瑞光学行业地位、拓宽独立融资渠道、

加速市场化进程；同时公司预期诚瑞光学将寻求适当时机考虑独立上市以充分利用资本

市场的融资平台，通过建立独立的资本市场平台和市场化的激励机制来推动可持续的业
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务增长。 

 

3. 声学：大客户竞争格局较稳定，SLS 带动成长 

3.1 行业：苹果手机声学创新历程 

苹果引领声学创新升级，iPhone 5 上采用五磁发声单元扬声器，使模组体积减小

20%的情况下音质有所提升，并应用受话器宽带音频功能。之后在 iPhone 7 上创新性

地采用双扬声器模组实现立体声、防水功能，至 iPhone 8 和 iPhone X 又将受话器升级

为模组，并提高扬声器音量、实现了更高品质的低频，在 iPhone Xs 上又增强了扬声器

效果，实现“更宽广的立体声播放”。iPhone Xs 系列和 iPhone 11 机型中始终采用底部

+顶部双扬声器。 

表 2 苹果历代手机声学升级情况 

产品 
扬声器 受话器 

数量 功能 数量 功能 

iPhone 4 1  1  

iPhone 5 1 体积减小 20%，音质提升 1 
宽带音频功能 (HD Voice)将声音频

谱宽度和采样率都提高一倍 

iPhone 6 1  1   

iPhone 7 2 
使用双扬声器模组；声学防水； 

立体声音效，两倍于以往音量 
2 

增加了发声单元， 

和扬声器一起形成立体声 

iPhone 8 2 
扬声器的声音提高了 25%； 

实现更好的低频性能 
2 

升级至 Receiver Box 受话器模组； 

防水功能 

iPhone X 2 虚拟宽声场双扬声器 2  

iPhone Xs 2 “更宽广的立体声播放” 2  

IPhone 11 2 
Spatial Audio 功能； 

支持 5.1、7.1 环绕声 
2  

 

资料来源：苹果官方网站，ifixit，搜狐等，海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

图16 苹果扬声器升级情况 

 
资料来源：公司 2020 年 Q2 业绩报告，海通证券研究所 

 

3.2 行业：安卓对声学投入加大 
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安卓旗舰机在声学领域的投入也在加大，例如小米 10 Pro 搭载双 1216 超线性扬声

器和双 Smart PA 大音量外放等效 1.2ccx2 超大音腔设计，并率先采用 7 磁发声单元最

大程度拓宽振幅；OPPO Find X2 系列机身上下均采用大尺寸全频段扬声器以配合杜比

全景声；华为 Mate 20X 具有双对称扬声器，专用麦克风上提供有源消声功能。 

图17 小米 10 Pro 扬声器拆解图 

 

资料来源：站长之家，海通证券研究所 
 

图18 OPPO Find X2 Pro 扬声器拆解图 

 

资料来源：SOHU 营销观察，海通证券研究所 
 

根据 DXOMARK 的评测，排名前十的手机中，安卓机播放评分均可接近或者超过

苹果产品。Oppo Find X2 Pro、小米 10 Pro 已经超越了苹果在音频方面的综合表现。 

表 3 DXOMARK 智能手机音频功能评测排名 

排名 机型 播放，分 录制，分 总评，分 

1 小米 10 Pro 77 71 76 

2 华为 Mate 20 X 76 70 75 

3 iPhone XS Max 75 69 74 

4 Oppo Find X2 Pro 75 69 74 

5 iPhone 11 72 68 71 

6 iPhone 11 Pro Max 72 68 71 

7 iPhone SE (2020) 69 73 70 

8 华硕 ROG Phone II 70 64 69 

9 三星 Galaxy S20 Ultra 71 65 69 

10 谷歌 Pixel 4 70 63 68 
 

资料来源：DXOMARK，海通证券研究所 

 
 
  

3.3 公司：大客户竞争格局较稳定，SLS 带动成长 

公司声学营收从 2010 年至 2013 年快速增长，2014-2015 年出现回落。2016 年，

受惠于智能手机立体声和防水功能的升级，公司声学业务营收再度迎来快速增长。 
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图19 声学业务年度营业收入、毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20  声学业务季度营业收入、毛利率 
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资料来源：彭博，海通证券研究所 

 

受到传统声学产品价格压力影响，公司 2018 年声学业务收入和毛利率出现下滑，

公司声学业务毛利率由 2016 年 45.5%的毛利率下滑至 2019 年的 31.1%。 

同时，公司积极应对客户需求转变、为渗透安卓市场而推出的 SLS 开始放量。公

司超线性产品可实现更大振幅、更宽频带、更高保真度，较大提升中低频，并能在节约

体积的同时实现较大尺寸传统扬声器的声音输出。 

截至 2020 年一季度，超线性结构占公司安卓声学模块的出货比例达到 70%，目标

年底达到 80%。立体声方案已经成为旗舰手机标配，并逐步渗透至中低端机型。公司将

推出±0.75mm 振幅的经典级超线性结构平台产品，计划于 2020 年下半年开始量产出

货。 

图21 公司声学产品优势 

 资料来源：瑞声科技官网，海通证券研究所 
 

图22 公司 SLS 产品优势 

 

资料来源：瑞声科技业绩简报，海通证券研究所 
 

公司推出标准化小腔体扬声器模组，利用现有的技术整合能力，可以保持高品质音

质，同时体积减少 20%-30%。受益于规模化生产优势，产品通用型提升，优化成本结

构，有望显著提升声学盈利水平。 

我们预计，客户对于声学的投入会保持微创新，未来几年公司在客户的份额有望保

持在稳定的状态，毛利率也有望底部维持稳定；同时在小箱体等产品的带动下，声学业

务有望触底回升。 

 

4. 电磁传动器件：创新趋缓，份额稳定 

苹果 iPhone 4 搭载 Z 向圆形线性马达，iPhone 5 采用偏心转子式振动马达，但器

件体积都比较大，空间利用率低。2015 年苹果在触感回馈方面带来突破性的创新，在

iPhone 6S 上开始搭载 X 轴线性马达，而且振动马达的体积明显变大了很多。在 iPhone 

7Home 键支持力度感应，配合新的 Taptic Engine，在按压时提供精准的触觉反馈，为
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用户模拟出压感或触感等仿真度非常高的感觉。 

图23 iPhone 历代产品振动马达元件创新历史 

 
资料来源：ifixit，海通证券研究所 

安卓厂商存在较大升级空间。与转子马达或 Z 轴线性马达相比，X 轴线性马达具有

更好的即时性和回馈感。魅族 15 系列于 2018 年率先跟进触感反馈、采用 mEngine 横

向线性马达收获用户的良好口碑。而小米、华为也于 2019 年后注重该方面体验升级，

开始在旗舰系列配备横向线性马达。 

图24 华为 Mate 30 Pro 所采用的线性马达 

 

资料来源：ifixit，海通证券研究所 
 

图25 苹果 Taptic Engine 结构图 

 
资料来源：威锋网搜狐号，海通证券研究所 

 

公司电磁传动及精密结构件业务于 2014-2017 年实现快速增长，营收由 2014 年的

18.0 亿元增长至 2017 年的 105.0 亿元，至 2019 年下滑至 76.9 亿元。电磁传动器件业

务毛利率由 2017 年的高点 43.6%下降至 2019 年的 29.6%。 

安卓领域有望带来增量。公司预计 2020 年振动马达安卓市场将实现 3 倍的增长，

2021 年横向振动马达会由高端逐步渗透至中端机型，我们预计会带来更大潜在业务空

间。 
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图26 瑞声科技电磁传动及精密结构件业务发展状况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图27 瑞声科技触控反馈解决方案 

 
资料来源：瑞声科技官网，海通证券研究所 

 

结合下游需求及公司业务情况，我们预计：1）公司在下游大客户的份额进入到较

稳定期，同时 Asp 降幅有望收窄；2）安卓领域开始贡献部分增量；3）毛利率下滑趋

势放缓。 
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5. 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

1） 营收：声学业务 2020 年受到疫情影响，营收出现下滑，2021 年在

客户出货量增长及安卓手机出货量增长带动下恢复增长；电磁传动及精密结构

件业务受到大客户影响，未来出现一定下滑；光学业务在出货量带动下，有望

于未来几年实现大幅增长； 

2） 毛利率：声学业务在 2020 年下滑后，后续有望保持稳健；电磁传动

及精密结构件业务在 2020 年竞争加剧，价格有所下滑，影响毛利率，此后保

持在比较平稳的水平；光学业务随着产能利用率和良率提升，有望实现快速增

长； 

3） 费用率：销售费用率和行政费用率保持稳定，研发费用率会在 2021

年开始有一定幅度下滑，主要源于手机镜头基础的研究和产能建设基本完成。 

表 4 公司分项业务预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营收，百万元      

声学 8675 8167 7615 8924 8834 

电磁传动及精密

结构件 7882 7694 6170 6624 6444 

光学 550 1070 1742 3018 4316 

微机电系统 814 929 929 929 929 

其他 210 24 24 24 24 

合计 18131 17884 16480 19519 20547 

YOY      

声学 -9.4% -5.9% -6.8% 17.2% -1.0% 

电磁传动及精密

结构件 -24.9% -2.4% -19.8% 7.4% -2.7% 

光学 240.0% 94.5% 62.8% 73.3% 43.0% 

微机电系统 -3.9% 14.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他 0.0% -88.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计 -14.1% -1.4% -7.9% 18.4% 5.3% 

毛利率      

声学 37.2% 31.1% 26.2% 27.9% 29.2% 

电磁传动及精密

结构件 41.1% 29.6% 23.1% 22.8% 21.5% 

光学 7.6% 3.2% 20.0% 30.0% 40.0% 

微机电系统 26.6% 27.5% 28.0% 28.0% 28.0% 

其他 7.6% 3.2% 6.0% 6.0% 6.0% 

合计 37.2% 28.6% 24.5% 26.5% 29.0% 

费用率      

销售费用率 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

行政费用率 3.6% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

研发费用率 8.3% 9.6% 9.5% 8.0% 8.0% 
 

注：2018-2019 年光学、其他业务毛利率采用公司报表中“其他”业务毛利率，因未进行拆分； 

资料来源：wind，公司 2018-2019 年年报，海通证券研究所 

 
 
 我们预计 2020-2022 年实现归母净利润 15.4、23.8、29.5 亿元，同比增速-30.7%、

54.5%和 23.8%；每股收益 1.28、1.97 和 2.44 元。考虑到公司 2020 年业务一定程度

受到疫情影响，我们按照 2021 年进行估值，我们给予 2021 年 25-30X PE，对应合理
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价值区间 49.25-59.10 元/股，按照 1 港元=0.86 元人民币估算，对应合理价值区间

57.27-68.72 港元/股，首次覆盖，给予优于大市评级 

 

6. 风险提示 

智能手机产销下滑，传统业务市场份额下滑。 

 

表 5 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E PS2020 PB2020 

1478.HK 丘钛科技 120 0.47 0.64 0.82 21.10 15.55 12.20 0.65 3.38 

2382.hk 
舜宇光学

科技 1463 3.64 3.99 5.23 36.13 32.98 25.18 3.37 9.24 

603501.SH 韦尔股份 1900 0.73 2.73 3.90 299.93 80.10 56.11 9.59 17.68 

002415.SZ 海康威视 4276 1.38 1.47 1.73 33.23 31.19 26.38 6.79 7.99 

002475.SZ 立讯精密 3883 0.77 1.02 1.44 71.96 54.18 38.60 4.17 13.86 

002916.SZ 深南电路 530 3.55 3.32 4.35 30.55 32.64 24.93 3.99 8.11 

002241.SZ 歌尔股份 1275 0.39 0.87 1.24 99.85 45.41 31.73 2.43 6.70 

600271.SH 航天信息 228 0.99 0.74 0.89 12.47 16.64 13.83 0.78 1.75 

300408.SZ 三环集团 657 0.57 0.72 0.93 63.23 50.09 38.85 16.76 7.76 

300319.SZ 麦捷科技 62 0.21   42.65     

002189.SZ 中光学 55 0.77   27.51     

002876.SZ 三利谱 53 0.60 0.86 1.77 71.30 49.74 24.04 3.17 5.07 

均值    67.49 40.85 29.18 5.17 8.15 

注：收盘价为 2020 年 12 月 23 日价格，EPS 为 wind 一致预期，单位均为人民币。 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 17883.76 16479.69 19518.95 20547.37 

每股收益 1.84 1.28 1.97 2.44  营业成本 12776.16 12449.67 14352.46 14591.52 

每股净资产 16.01 16.78 17.96 19.42  毛利率% 28.56% 24.45% 26.47% 28.99% 

每股经营现金流 3.18 3.55 3.09 4.11  营业税金及附加     

每股股利 0.36 0.51 0.79 0.98  营业税金率%     

价值评估      营业费用 275.33 238.96 283.02 297.94 

P/E 18.85 27.19 17.62 14.22  营业费用率% 1.54% 1.45% 1.45% 1.45% 

P/B 2.56 2.44 2.28 2.11  管理费用 642.80 576.79 683.16 719.16 

P/S 2.34 2.54 2.15 2.04  管理费用率% 3.59% 3.50% 3.50% 3.50% 

EV/EBITDA      EBIT 2754.31 1828.71 2818.78 3474.96 

股息率（%） 20% 40% 40% 40%  财务费用 -248.21 -197.76 -234.23 -246.57 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.39% -1.20% -1.20% -1.20% 

毛利率 28.56% 24.45% 26.47% 28.99%  资产减值损失     

净利润率 14.27% 10.62% 13.86% 16.30%  投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 11.56% 7.78% 11.34% 13.05%  营业利润 2388.20 1630.96 2584.55 3228.39 

资产回报率 6.92% 5.66% 8.45% 9.77%  营业外收支 164.22 120.00 120.00 120.00 

投资回报率      利润总额 2552.42 1750.96 2704.55 3348.39 

盈利增长（%）      EBITDA 4816.45 3981.45 5082.93 5836.59 

营业收入增长率 -1.36% -7.85% 18.44% 5.27%  所得税 -330.05 -210.11 -324.55 -401.81 

EBIT 增长率 -36.80% -33.61% 54.14% 23.28%  有效所得税率% 12.93% 12.00% 12.00% 12.00% 

净利润增长率 -41.45% -30.67% 54.46% 23.81%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2222.38 1540.84 2380.01 2946.59 

资产负债率 43.40% 41.47% 41.07% 37.76%       

流动比率 1.92 1.85 1.86 1.95       

速动比率 1.35 1.28 1.27 1.36  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.62 0.66 0.60 0.65  货币资金 4814.35 4790.72 4711.30 5228.47 

经营效率指标（%）      应收款项 5598.98 4514.98 5347.66 5629.42 

应收帐款周转天数 114 100 100 100  存货 3664.06 3410.87 3932.18 3997.68 

存货周转天数 105 100 100 100  其它流动资产 719.02 700.00 700.00 700.00 

总资产周转率 52.28% 47.55% 52.97% 54.47%  流动资产合计 14807.51 13426.58 14701.13 15565.56 

固定资产周转率 106.01% 92.78% 105.27% 109.74%  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 16869.91 17761.17 18541.02 18724.40 

      在建工程 2922.00 3000.00 3000.00 2501.00 

      无形资产 1670.15 1646.15 1622.15 1598.15 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 19399.80 21231.56 22144.55 22160.14 

净利润 2222.38 1540.84 2380.01 2946.59  资产总计 34207.29 34658.13 36845.69 37725.70 

折旧摊销 2062.14 2152.74 2264.15 2361.63  短期借款 1876.09 1600.00 1700.00 1700.00 

营运资金变动 -202.94 759.13 -825.43 -280.85  应付账款 4036.30 3458.24 3986.79 4053.20 

经营活动现金流 3843.49 4292.82 3733.27 4969.17  预收账款     

固定资产投资 2922.17 3000.00 3200.00 3500.00  其它流动负债 1620.18 2000.00 2000.00 2000.00 

无形资产投资 0.00 0.00 0.00 1.00  流动负债合计 7710.74 7244.46 7907.36 7985.38 

资本支出 2922.17 3000.00 3200.00 3500.00  长期借款 6535.08 6000.00 6000.00 6000.00 

投资活动现金流 -3394.59 -3070.22 -3296.36 -3500.00  其它长期负债 600.47 1127.97 1224.62 258.66 

债务变化 2297.32 -811.17 100.00 0.00  非流动负债合计 7135.55 7127.97 7224.62 6258.66 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 14846.29 14372.43 15131.98 14244.04 

融资活动现金流 340.22 -1246.23 -516.34 -952.00  实收资本 98.14 98.14 98.14 98.14 

现金净流量 840.62 -23.63 -79.43 517.17  普通股股东权益 19351.20 20275.71 21703.71 23471.66 

      少数股东权益 9.80 10.00 10.00 10.00 

      负债和所有者权益合计 34207.29 34658.13 36845.69 37725.70 

           

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 23 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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