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领益智造（002600.SZ）事件点评     

收购江苏科达，汽车业务再加速 
 

 2024 年 12 月 09 日 

 

事件：12 月 7 日，领益智造发布《广东领益智造股份有限公司发行可转换公司

债券及支付现金购买资产并募集配套资金预案》，拟通过发行可转换公司债券及

支付现金的方式购买江苏科达 66.46%股权并募集配套资金 

➢ 收购江苏科达，加码汽车布局。公司拟采用询价方式向不超过 35 名特定投

资者发行股份募集配套资金，募集配套资金总额不超过发行可转换公司债券购买

资产交易价格的 100%，且发行股份数量不超过本次募集配套资金股份发行前上

市公司总股本的 30%。公司将通过可转债及支付现金的方式向常州优融、上海迈

环、万里扬管理、芜湖华安、常州青枫、常州星远、常州超领、江苏信保等 8 名

交易对方购买其合计持有的江苏科达 66.46%股权。本次交易完成后，江苏科达

将成为领益智造的控股子公司。 

➢ 所收购标的深耕汽车内外装饰件，客户资源优质。江苏科达成立于 1993 年，

深耕汽车饰件总成产品，主要产品包括仪表板、副仪表板、门护板、立柱等四大

类。车载产品零部件认证程序复杂且周期较长，认证标准严格，江苏科达作为国

内较早从事汽车零部件制造的企业，通过奇瑞汽车、上汽集团、比亚迪、理想汽

车、吉利汽车等多家知名整车厂商一级汽车零部件供应商的体系认证，客户资源

优质。江苏科达当前拥有常州、芜湖、郑州、湘潭、安庆、合肥六大生产基地，

并规划建设宁德、泰国等生产基地，2022、2023、2024 年前三季度分别实现

营收 6.97/8.15/6.56 亿元，分别实现净利润 0.28/0.35/0.38 亿元，业绩实现

较快增长。核心技术方面，江苏科达通过自主研发建立了涵盖造型结构设计、样

件开发、模具定制、产品制造、检验测试等多方面的技术体系，先后被认定为江

苏省汽车内饰工程技术研究中心、江苏省企业技术中心、江苏省工业设计中心。 

➢ AI 终端硬件制造平台公司，汽车业务再加速。公司为包括核心大客户苹果在

内的多家终端厂商提供手机、PC、平板、可穿戴、MR、机器人等产品的零部件

及模组件，显著受益于 AI 终端的浪潮；公司近年来积极开拓汽车相关产品，主

要生产动力电池电芯铝壳、盖板、转接片等电池结构件产品，以及柔性软连接、

注塑件等其他汽车相关精密结构件，1H24 汽车业务实现收入 10.18 亿元，同比

增长 42.88%，占公司营收提高至 5.33%。本次收购后公司将拓展汽车饰件系统

零部件及模具产品，丰富公司汽车领域产品矩阵，实现客户资源共享，领益领先

的精密制造能力亦将赋能江苏科达，预计将实现较好的协同发展。 

➢ 投资建议：预计公司 24/25/26 年实现归母净利润 20.03/32.86/41.98 亿

元，对应当前股价 PE 分别为 31/19/15 倍。我们看好公司作为 AI 终端硬件制造

平台公司在本轮 AI 终端浪潮中的核心地位，预计本次收购亦将实现公司汽车业

务的再提速，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 34,124  40,469  51,464  62,176  

增长率（%） -1.0  18.6  27.2  20.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,051  2,003  3,286  4,198  

增长率（%） 28.5  -2.3  64.0  27.8  

每股收益（元） 0.29  0.29  0.47  0.60  

PE 30  31  19  15  

PB 3.4  2.5  2.2  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 34,124  40,469  51,464  62,176   成长能力（%）         

营业成本 27,319  32,901  41,000  49,392   营业收入增长率 -1.05  18.59  27.17  20.81  

营业税金及附加 204  241  307  371   EBIT 增长率 7.88  6.89  49.07  22.50  

销售费用 332  405  515  622   净利润增长率 28.50  -2.31  63.99  27.79  

管理费用 1,402  1,781  2,316  2,798   盈利能力（%）         

研发费用 1,808  2,226  2,882  3,482   毛利率 19.94  18.70  20.33  20.56  

EBIT 3,151  3,368  5,021  6,151   净利润率 6.01  4.95  6.38  6.75  

财务费用 212  296  235  222   总资产收益率 ROA 5.51  4.36  6.37  7.24  

资产减值损失 -707  -621  -774  -808   净资产收益率 ROE 11.24  8.01  11.79  13.37  

投资收益 102  40  51  62   偿债能力         

营业利润 2,553  2,505  4,081  5,204   流动比率 1.45  1.80  1.84  1.89  

营业外收支 -31  -42  -42  -42   速动比率 0.93  1.31  1.33  1.36  

利润总额 2,521  2,463  4,039  5,162   现金比率 0.23  0.55  0.52  0.52  

所得税 474  463  760  971   资产负债率（%） 50.76  45.47  45.89  45.80  

净利润 2,047  2,000  3,280  4,191   经营效率         

归属于母公司净利润 2,051  2,003  3,286  4,198   应收账款周转天数 94.32  87.56  86.76  88.61  

EBITDA 5,386  5,755  7,608  8,637   存货周转天数 71.35  65.67  61.89  63.30  

      总资产周转率 0.93  0.97  1.05  1.13  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 3,018  8,317  9,359  10,851   每股收益 0.29  0.29  0.47  0.60  

应收账款及票据 8,896  11,066  14,073  16,944   每股净资产 2.60  3.57  3.98  4.48  

预付款项 94  125  155  187   每股经营现金流 0.76  0.54  0.60  0.72  

存货 5,727  6,277  7,822  9,547   每股股利 0.06  0.06  0.10  0.12  

其他流动资产 1,421  1,496  1,665  1,829   估值分析         

流动资产合计 19,157  27,280  33,073  39,358   PE 30  31  19  15  

长期股权投资 525  525  525  525   PB 3.4  2.5  2.2  2.0  

固定资产 10,420  11,270  11,504  11,659   EV/EBITDA 12.87  12.05  9.11  8.03  

无形资产 1,099  1,099  1,099  1,099   股息收益率（%） 0.67  0.66  1.07  1.37  

非流动资产合计 18,031  18,672  18,543  18,663        

资产合计 37,188  45,952  51,616  58,021        

短期借款 1,487  1,487  1,487  1,487   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,027  9,667  12,047  14,513   净利润 2,047  2,000  3,280  4,191  

其他流动负债 3,723  3,997  4,411  4,831   折旧和摊销 2,235  2,387  2,587  2,486  

流动负债合计 13,237  15,151  17,945  20,831   营运资金变动 -50  -1,256  -2,381  -2,350  

长期借款 3,986  3,986  3,986  3,986   经营活动现金流 5,295  3,781  4,217  5,064  

其他长期负债 1,653  1,757  1,757  1,757   资本开支 -2,201  -2,577  -2,220  -2,365  

非流动负债合计 5,640  5,743  5,743  5,743   投资 12  0  0  0  

负债合计 18,877  20,894  23,688  26,574   投资活动现金流 -2,094  -2,637  -2,169  -2,303  

股本 1,756  7,008  7,008  7,008   股权募资 20  5,252  0  0  

少数股东权益 61  57  52  44   债务募资 -743  0  0  0  

股东权益合计 18,312  25,058  27,928  31,447   筹资活动现金流 -2,917  4,155  -1,007  -1,269  

负债和股东权益合计 37,188  45,952  51,616  58,021   现金净流量 380  5,299  1,042  1,492  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 
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