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市场数据  
收盘价(元) 8.50 

一年最低/最高价 4.26/9.53 

市净率(倍) 3.07 

流通A股市值(百万元) 58,595.07 

总市值(百万元) 59,569.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.77 

资产负债率(%,LF) 53.22 

总股本(百万股) 7,008.18 

流通 A 股(百万股) 6,893.54  
 

相关研究  
《领益智造(002600)：2023 年三季报

点评：利润超预期，布局全球多元市

场助力业绩长期增长》 

2023-10-29 

《领益智造(002600)：2023 年中报点

评：盈利能力显著提升，长期增长趋

势确定》 

2023-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 34485 34124 40655 48093 57359 

同比（%） 13.49 (1.05) 19.14 18.30 19.27 

归母净利润（百万元） 1596 2051 1954 2835 3742 

同比（%） 35.25 28.50 (4.72) 45.07 32.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.23 0.29 0.28 0.40 0.53 

P/E（现价&最新摊薄） 40.13 31.23 32.78 22.60 17.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受产品结构变化以及汇兑损失，收入增长亮眼，利润略受影响。公司前
三季度实现收入 314.9 亿元，同比+28%，实现归母净利润 14.1 亿元，
同比-25%，实现扣非净利润 11.9 亿元，同比-30%。单 Q3 季度实现营业
收入 123.7 亿元，同比+32%，环比+32%，实现归母净利润 7.1 亿元，同
比+15%，环比+208%。公司提前布局 AI 终端制造领域，营收端已有所
增长，但部分盈利能力较原业务低，2023 年 Q3 毛利率同比略有下滑。
收入端受益于北美大客户进入传统备货旺季及终端产品的亮眼表现，且
第三季度公司主要精密件业务增长迅速，叠加 AI 终端制造领域盈利能
力改善，使得公司第三季度业绩显著回暖。利润端影响主要是由于产品
结构比重变化，模组相关收入增加，使得整体毛利率略有下滑，同时由
于收入美元结算为主导致收入层面汇率对公司也有负向影响。长期来
看，我们认为公司业绩表现仍有望受益于 AI 终端的渗透率提升。 

◼ AI 驱动消费电子升级，卡位核心散热环节。目前国际头部手机厂已发
布 Apple intelligence 高强度、高精度的运算需求已带来较高的算力消耗，
散热成为 AI 硬件升级的核心环节。目前公司已经具备热管、超薄均热
板等散热零部件、空冷散热模组、水冷模组等相关产品的研发、生产能
力以及系统性散热解决方案，并已实现在各类 AI 智能终端的应用，超
薄 VC 均热板已通过产品及客户认证，部分散热方案已量产出货。因此，
公司有望成为终端散热零部件核心供应商。此外，公司深度参与北美大
客户“散热+电源+快充”方案，卡位优势明确，且在其供应链中地位不
断上升，在 AI 硬件浪潮中有望明确受益。 

◼ 份额成长叠加产业需求共振，今年 Q4 有望延续 Q3 亮眼表现。目前公
司模切、冲压、CNC、Sofegoods 等传统产品在客户端份额有望进一步
提升，且关键客户终端产品与料号持续增加，传统业务有望实现高基数
高增长。此外，今年 Q4 安卓产业链频发新机，以及明年 Q1 海外手机
厂有望开启新产品备货，国内安卓与海外客户有望形成需求端共振，下
游终端厂商集中备货有望带动公司全系列产品销量上升，今年 Q4 有望
业绩延续 Q3 亮眼表现。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于行业 2023 年 Q3 为拉备货高基数，2024 年
Q3 行业需求递延，我们将公司 24-26 年归母净利润为从 27/32 亿元下调
至 20/28 亿元，基于公司在客户内份额不断提升，我们预计 2026 年归
母净利润为 37 亿元，当前市值对应 PE 分别为 33/23/17 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：下游客户拓展不及预期、市场需求不及预期等。  
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领益智造三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,157 25,548 28,678 38,540  营业总收入 34,124 40,655 48,093 57,359 

货币资金及交易性金融资产 3,092 5,014 7,176 10,138  营业成本(含金融类) 27,319 33,616 39,210 46,454 

经营性应收款项 9,229 13,348 13,390 18,493  税金及附加 204 224 265 315 

存货 5,727 5,612 6,897 8,178  销售费用 332 325 385 459 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,402 1,382 1,587 1,893 

其他流动资产 1,108 1,574 1,215 1,731  研发费用 1,808 1,829 2,212 2,696 

非流动资产 18,031 17,379 16,730 15,842  财务费用 212 268 268 268 

长期股权投资 525 525 525 525  加:其他收益 274 325 240 172 

固定资产及使用权资产 11,038 10,596 10,147 9,439  投资净收益 102 122 96 115 

在建工程 1,051 1,051 1,051 1,051  公允价值变动 (200) (140) (110) (120) 

无形资产 1,099 1,099 1,099 1,099  减值损失 (481) (1,010) (1,050) (1,030) 

商誉 1,303 1,093 893 713  资产处置收益 11 0 0 0 

长期待摊费用 663 663 663 663  营业利润 2,553 2,308 3,344 4,411 

其他非流动资产 2,353 2,353 2,353 2,353  营业外净收支  (31) (9) (9) (9) 

资产总计 37,188 42,926 45,408 54,382  利润总额 2,521 2,299 3,335 4,402 

流动负债 13,237 17,291 16,937 22,169  减:所得税 474 345 500 660 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,659 3,659 3,659 3,659  净利润 2,047 1,954 2,835 3,742 

经营性应付款项 8,027 11,956 11,352 16,262  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 15 17 20 23  归属母公司净利润 2,051 1,954 2,835 3,742 

其他流动负债 1,535 1,658 1,906 2,225       

非流动负债 5,640 5,640 5,640 5,640  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.28 0.40 0.53 

长期借款 3,986 3,986 3,986 3,986       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,151 3,603 4,675 5,714 

租赁负债 487 487 487 487  EBITDA 5,386 5,281 6,577 7,965 

其他非流动负债 1,166 1,166 1,166 1,166       

负债合计 18,877 22,930 22,577 27,809  毛利率(%) 19.94 17.31 18.47 19.01 

归属母公司股东权益 18,251 19,935 22,770 26,512  归母净利率(%) 6.01 4.81 5.89 6.52 

少数股东权益 61 61 61 61       

所有者权益合计 18,312 19,996 22,831 26,573  收入增长率(%) (1.05) 19.14 18.30 19.27 

负债和股东权益 37,188 42,926 45,408 54,382  归母净利润增长率(%) 28.50 (4.72) 45.07 32.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,295 3,721 3,905 4,787  每股净资产(元) 2.60 2.84 3.25 3.78 

投资活动现金流 (2,094) (1,122) (1,366) (1,437)  最新发行在外股份（百万股） 7,008 7,008 7,008 7,008 

筹资活动现金流 (2,917) (537) (268) (268)  ROIC(%) 9.68 11.22 13.45 14.79 

现金净增加额 380 2,061 2,272 3,082  ROE-摊薄(%) 11.24 9.80 12.45 14.11 

折旧和摊销 2,235 1,678 1,901 2,251  资产负债率(%) 50.76 53.42 49.72 51.14 

资本开支 (2,201) (1,244) (1,462) (1,552)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.23 32.78 22.60 17.12 

营运资本变动 (50) (1,216) (2,171) (2,518)  P/B（现价） 3.51 3.21 2.81 2.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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