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基本状况

总股本(百万股) 7,226.21
流通股本(百万股) 7,209.12
市价(元) 43.35
市值(百万元) 313,256.15
流通市值(百万元) 312,515.21

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 214,028 231,905 264,372 309,316 340,247

增长率 yoy% 39% 8% 14% 17% 10%

归母净利润（百万元） 9,163 10,953 13,461 16,834 19,736

增长率 yoy% 30% 20% 23% 25% 17%

每股收益（元） 1.27 1.52 1.86 2.33 2.73

每股现金流量 1.76 3.82 1.76 2.85 3.49

净资产收益率 16% 16% 16% 17% 17%

P/E 34.2 28.6 23.3 18.6 15.9

P/B 6.9 5.6 4.6 3.7 3.1
备注：股价截止自2024年 10月 26日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报及 2024年业绩预告：

1）24Q3：收入 735.8亿元，同比+27.1%，环比+43.7%；归母净利润 36.8亿元，同
比+21.9%，环比+25.8%；扣非归母净利润 31.6 亿元，同比+9.7%，环比+13.7%。
毛利率 11.8%，同比-2.0pct，环比-0.9pct；净利率 5.5%，同比-0.7pct，环比-0.8pct。
经营性现金流量净额达 42.7亿元，去年同期为流出（-15.9亿元），环比+31.7%。
2）24Q4预告：预计 2024年归母净利 131.4~136.9亿元，同增 20%~25%；扣非归
母 114.9~127.1亿元，同增 12.8%~24.8%。对应 24Q4归母净利 40.7~46.2亿元，中
值 43.4亿元，同比+21.3%，环比+18.0%；扣非归母净利 33.7~46.0亿元，中值 39.8
亿元，同比+26.3%，环比+26.1%。

 业绩持续增长，汇兑影响扣非归母表现。Q3为新品备货旺季，公司在大客户零部件、模
组、整机组装等产品份额稳步提升，带动收入&利润持续增长，其中大客户 MR因销量较
低带来拖累，非经较高主因公司通过套保对冲美元贬值影响，套保收益（3.4亿元）计入
非经。此外，公司通过在底层材料、制造等环节的不断创新优化，盈利质量持续优化，24Q3
现金流环比+31.7%。

 苹果 AI 上线在即，25年为苹果创新&销量大年。24Q3 iPhone销量 yoy+3.5%，预计 10
月底苹果 AI功能将正式上线，有望抬升新机销量，25年 iPhone 17搭载 AI功能更成熟+
硬件大升级，公司深度受益。

 汽车业务高速增长，莱尼并表加速海外布局。莱尼为欧洲第一大，全球第四大汽车线束厂
商，立讯收购后将对莱尼在全球多个国家与地区布局的产能进行适当整并提高效率，加速
立讯汽车业务出海口战略实施。24H1汽车业务收入实现同比+48.3%的高速增长，收购莱
尼将提高立讯汽车业务增速。

 投资建议：考虑汇兑影响和费用带来的波动，我们适当调整盈利预测，预计公司 2024-26
年归母净利润为 135/168/197 亿元（此前为 137/175/192 亿元），对应 PE 估值 23/19/16
倍，维持“买入”评级。

 风险提示事件：下游需求不及预期；新业务进展不及预期；研报使用的信息更新不及时风
险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 33,620 42,487 52,093 65,091 营业收入 231,905 264,372 309,316 340,247

应收票据 261 529 619 680 营业成本 205,041 233,844 273,280 300,549

应收账款 23,504 31,586 36,956 40,638 税金及附加 535 582 680 749

预付账款 487 702 820 902 销售费用 889 1,137 1,268 1,225

存货 29,758 45,799 52,038 55,666 管理费用 5,543 6,424 7,485 8,064

合同资产 0 0 0 0 研发费用 8,189 9,650 11,228 12,079

其他流动资产 6,598 6,390 7,272 7,947 财务费用 483 395 225 329

流动资产合计 94,228 127,492 149,797 170,924 信用减值损失 23 25 -20 -10

其他长期投资 23 23 23 23 资产减值损失 -1,319 -500 -600 -500

长期股权投资 4,233 4,000 5,000 6,500 公允价值变动收益 210 25 100 100

固定资产 44,561 45,375 47,003 49,271 投资收益 1,771 2,300 3,400 4,400

在建工程 2,226 2,326 2,426 2,526 其他收益 825 700 600 600

无形资产 2,663 3,037 3,228 3,351 营业利润 12,860 14,936 18,673 21,888

其他非流动资产 14,058 6,530 6,957 7,315 营业外收入 93 40 40 40

非流动资产合计 67,764 61,292 64,639 68,987 营业外支出 68 60 60 60

资产合计 161,992 188,785 214,436 239,911 利润总额 12,885 14,916 18,653 21,868

短期借款 20,514 15,514 13,014 10,014 所得税 642 746 933 1,093

应付票据 493 501 616 717 净利润 12,243 14,170 17,720 20,775

应付账款 45,909 60,799 68,320 73,634 少数股东损益 1,291 708 886 1,039

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 10,953 13,461 16,834 19,736

合同负债 244 529 619 680 NOPLAT 12,702 14,545 17,934 21,087

其他应付款 395 395 395 395 EPS（摊薄） 1.52 1.86 2.33 2.73

一年内到期的非流动负债 2,867 2,867 2,867 2,867

其他流动负债 4,414 4,916 5,541 5,909 主要财务比率

流动负债合计 74,835 85,522 91,373 94,217 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 12,039 15,553 19,063 22,348 成长能力

应付债券 2,799 2,799 2,799 2,799 营业收入增长率 8.4% 14.0% 17.0% 10.0%

其他非流动负债 2,034 2,034 2,034 2,034 EBIT 增长率 11.0% 14.5% 23.3% 17.6%

非流动负债合计 16,872 20,387 23,896 27,182 归母公司净利润增长率 19.5% 22.9% 25.1% 17.2%

负债合计 91,707 105,908 115,269 121,399 获利能力

归属母公司所有者权益 56,310 68,193 83,598 101,904 毛利率 11.6% 11.5% 11.7% 11.7%

少数股东权益 13,975 14,683 15,569 16,608 净利率 5.3% 5.4% 5.7% 6.1%

所有者权益合计 70,285 82,876 99,167 118,512 ROE 15.6% 16.2% 17.0% 16.7%

负债和股东权益 161,992 188,785 214,436 239,911 ROIC 14.9% 14.0% 15.1% 15.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 56.6% 56.1% 53.8% 50.6%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 57.3% 46.8% 40.1% 33.8%

经营活动现金流 27,605 12,701 20,580 25,252 流动比率 1.3 1.5 1.6 1.8

现金收益 23,046 24,626 28,271 31,848 速动比率 0.9 1.0 1.1 1.2

存货影响 7,605 -16,041 -6,239 -3,628 营运能力

经营性应收影响 4,646 -8,064 -4,978 -3,325 总资产周转率 1.4 1.4 1.4 1.4

经营性应付影响 -3,963 14,900 7,636 5,415 应收账款周转天数 38 38 40 41
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其他影响 -3,730 -2,720 -4,110 -5,058 应付账款周转天数 84 82 85 85

投资活动现金流 -19,560 -524 -10,329 -10,781 存货周转天数 59 58 64 65

资本支出 -10,353 -11,350 -12,246 -13,234 每股指标（元）

股权投资 -2,233 233 -1,000 -1,500 每股收益 1.52 1.86 2.33 2.73

其他长期资产变化 -6,974 10,593 2,917 3,953 每股经营现金流 3.82 1.76 2.85 3.49

融资活动现金流 4,070 -3,310 -645 -1,473 每股净资产 7.79 9.44 11.57 14.10

借款增加 10,181 -1,485 1,009 286 估值比率

股利及利息支付 -2,531 -3,902 -4,258 -4,963 P/E 29 23 19 16

股东融资 547 0 0 0 P/B 6 5 4 3

其他影响 -4,127 2,077 2,604 3,204 EV/EBITDA 205 191 166 147

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。
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出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及
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容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。
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