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核心观点 

 业绩迎新一轮快速增长机遇：通过内生+外延模式，公司形成了原材料供应

-精密零组件制造-模组生产-FATP 全产业链生产能力，成为一站式精密制造

平台型企业，此外，公司也布局了无线充电、5G 通信等新兴领域。公司坐

拥核心客户，参与最新技术研发，一站式服务推动客户研发进度并加快项目

落地，进一步增强客户粘性。受益 5G 手机快速起量、新能源汽车/可穿戴/

智能家居等终端快速增长、无线充电需求旺盛，公司业绩有望迎来新一轮增

长。此外，公司商誉充分计提，将会显著降低非经常损益对公司业绩干扰。 

 大客户手机持续创新，公司功能件有望迎来量价齐升：公司是国际领先品牌

的核心功能件供应商。受益大客户 5G 手机产品创新，公司不断升级功能件

方案并导入更多功能件，单机价值量增长 30%以上。同时，子公司威博精密

的协同效应有望逐渐显现，未来相关金属结构件也有望导入更多主要客户

中，持续拓展产品线。随着 5G 换机潮到来，大客户手机销量有望在 2021

年达到 2.2 亿部以上，同比恢复快速增长，公司有望充分受益产品量价齐升

的趋势。 

 借助新能源汽车巨头迎来快速发展机遇：国际新能源汽车巨头销量持续快速

增长，19 年达到 37 万辆，同比超过 50%，今年随上海工厂产能释放，销量

有望保持快速增长势头。公司已成为国际新能源车巨头的核心供应商，并不

断扩宽新能源配套品类，从新能源储能设备的能量收集件，到新能源汽车电

池、电机、电控等核心零部件的配件，再到无线充电系统，单车价值量将伴

随产品线的拓展实现持续快速提升，未来单车可供产品价值量有望达 500 美

元以上，远超过手机的单机价值。新能源车业务将成为公司新的业绩增长点。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 20-22 年每股收益分别为 1.13、1.15、1.43 元，根据可比公

司 21 年 27 倍估值，对应目标价为 31.05 元，首次给予买入评级。 

风险提示 

 核心客户智能手机销量不及预期、新能源汽车销量不及预期、新品研发进展

不及预期；毛利率下滑风险。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2020年 10月 21日） 22.43 元 

目标价格 31.05 元 

52 周最高价/最低价 32.44/14.11 元 

总股本/流通 A 股（万股） 63,420/36,256 

A 股市值（百万元） 14,225 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2020 年 10 月 21 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.61 -1.23 -10.35 58.40 

相对表现 -2.31 -3.39 -12.52 34.90 

沪深 300 -0.30 2.16 2.17 23.50 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,554 3,136 4,120 5,241 6,226 

  同比增长(%) 30.9% -11.8% 31.4% 27.2% 18.8% 

营业利润(百万元) 385 (1,196) (383) 821 1,028 

  同比增长(%) -21.2% -410.8% 68.0% 314.2% 25.3% 

归属母公司净利润(百万元) 547 (650) 719 726 904 

  同比增长(%) 39.9% -218.7% 210.6% 1.0% 24.4% 

每股收益（元） 0.86 (1.02) 1.13 1.15 1.43 

毛利率(%) 31.3% 28.1% 28.6% 30.1% 30.4% 

净利率(%) 15.4% -20.7% 17.5% 13.9% 14.5% 

净资产收益率(%) 8.0% -10.3% 12.0% 10.9% 12.2% 

市盈率 27.4 (23.1) 20.9 20.7 16.6 

市净率 2.2 2.6 2.4 2.2 1.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1 聚焦功能结构件，垂直整合与横向扩张战略清晰 

安洁科技是国内领先的消费电子精密零部件生产商，以功能件起步，逐渐成为一站式精密制造平

台型企业。公司具备精密模切、精密冲压、CNC、表面处理、微量注塑、MIM 等精密制造工艺，

为电脑、智能手机、智能穿戴、智能家居、信息存储设备和新能源汽车等提供精密功能件、结构件

产品、模组类产品。公司规划打造四大产品平台，通过垂直整合，形成材料供应-精密制造-模组-

FATP 全产业链工艺流程。公司通过并购扩张，不断扩大业务范围，横向扩张，进军 5G、无线充

电等新兴市场。 

1.1 以功能件起步，成为一站式精密制造平台 

公司深耕消费电子功能件市场，公司立足模切工艺，打造核心业务，积累了模切件业务相关的技术

团队、客户资源、研发和生产能力。主营产品包括电脑、智能手机等消费电子内部功能件（用于防

水、防尘、吸震、屏蔽、增强信号、导热、粘贴、缓冲等）和外部功能件（铭牌 logo、触控面板、

视窗防护玻璃等）。2008 年，公司进入 iPad 供应链，成为国际领导品牌的供货商。此外，公司与

惠普、摩托罗拉、华硕、索尼、戴尔等客户形成长期稳固合作关系，为此后业务的进一步扩展打下

坚实基础。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

外延并购与内部创新齐行，拓展产品范围。公司通过并购不断外延产品线，扩大经营范围：2014

年收购新星控股，补充金属结构件产品，切入信息存储及新能源汽车行业；2017 年收购威博精密，

补充智能手机金属结构件产品；2018 年收购威斯东山，整合磁性材料供应链，切入无线充电和 5G

产品市场。内部通过研发创新，与客户共同成长：2014 年成功研发光学胶膜产品并量产，用于大

客户 3D Touch 技术。2017 年参与大客户手机 OLED 屏研发，为客户提供单独定制的解决方案。

2018 年公司设立安洁无线，整合公司资源，研发无线充电系统，分享未来不断增长的新能源汽车

市场红利。2019 年，公司通过子公司威斯东山成立威洁通讯，负责研发射频器件和 5G 天线等通

信领域产品，形成以 5G 陶瓷滤波器业务为中心的 5G 产品体系。5G 通讯技术正蓬勃发展，公司

通过提前布局，进入 5G 通信新兴市场。公司明确垂直整合与横向扩张发展战略，整合提高生产能

力，迎接未来市场机遇。 
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图 2：安洁科技所并购公司及其产品与客户资源 

子公司 主要产品 客户资源 优势 

适新科技 

（新星控股） 

信息存储（硬盘顶盖、磁盘夹具、磁盘

分离器等） 

新能源汽车（电池模组零部件、充电端

口零部件、高压连接线组件、冷却系统

零部等） 

博世、希捷、

西部数据等 

新星控股与博世保持长期战略合作关系，高精度、小尺寸

的精密金属件产品配套供应博世的安全系统、动力系统、

车载系统等，在汽车生态圈中占据重要地位 

威博精密 
消费电子结构件（手机按键、SIM卡

托、摄像头装饰圈、3D 热压后盖等） 

VIVO、

OPPO、小

米、H 客户等 

威博精密具备冲压、锻造、CNC、MIM、纳米注塑、激光

雕刻、金属打磨、表面处理、点胶、产品组装等全制程工

艺能力 

威斯东山 
磁性材料（陶瓷材料、微波铁氧体、镍

锌铁氧体、纳米晶材料、吸波材料等） 
-- 

威斯东山属于原材料供应链，将公司带入磁性材料领域，

磁性材料广泛应用于智能手机、平板电脑等消费电子及新

能源汽车产品 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

垂直整合产业链，打造一站式精密制造平台型企业。通过内生+外延模式，安洁科技目前已拥有新

材料类、精密零组件、模组类、无线充电系统四大产品平台，形成了原材料供应-精密零组件制造-

模组生产-FATP（最终组装测试成品）全产业链生产能力，成为一站式精密制造平台型企业，为客

户提供定制化的完整解决方案。 

图 3：安洁科技产品布局 

 

数据来源：公司公告、公司官网、东方证券研究所 
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横向扩张，立足核心业务的同时，也在积极进军未来重点行业。公司核心业务始终为消费电子功能

件，公司成立之初，终端产品主要为各类电脑，后拓展到智能手机、耳机等其他消费电子产品。2014

年通过收购新星控股切入信息存储和新能源汽车等行业。2018 年公司收购威斯东山进入磁性材料

领域，以此为基础切入无线充电和 5G 通信行业。公司已形成集合消费电子、新能源汽车、智能穿

戴、智能家居、无线充电、5G 产品的复合型产品体系。随着手机不断创新和 5G 手机逐步放量、

新能源汽车和可穿戴快速起量，公司未来前景广阔。 

 

1.2 股权结构清晰稳定 

公司股权明晰，管理权集中。公司实际控制人为王春生、吕莉夫妇，自成立之日起从未变更，其中

王春生任董事长，吕莉任总经理。截至 2020 年 6 月 30 日，吕莉女士持股 32.17%，王春生先生持

股 23.16%，二人合计持股 55.3%，掌握公司的绝对管理权，股权结构清晰且稳定。 

图 5：安洁科技股权结构及主要子公司（截至 20.6.30） 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 4：安洁科技业务横向扩张路径 

 

数据来源：公司公告、公司官网、东方证券研究所 
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1.3 商誉风险释放，公司有望迎来新一轮增长 

公司营业收入近年持续增长，从 2015 年的 19 亿元，增长到 2018 年的 36 亿元，2019 年，由于

4G 手机出货量放缓，5G 手机尚未起量，公司营收出现小幅下滑，为 31.4 亿元。公司归母净利润

也逐步增长，从 2015 年的 3.07 亿元，增长到 2018 年的 5.47 亿元，2019 年，由于公司收购的威

博精密和斯威东山业绩不达预期，计提了 21.5 亿商誉减值影响了全年利润，目前公司账面商誉仅

剩下 2.77 亿元，商誉风险已经充分释放。今年上半年公司归母净利润为 4.26 亿元，即使受到疫情

影响，扣非净利润也达到了 7018 万元。随着大客户手机不断创新、5G 手机放量、新能源车和可

穿戴放量，公司业绩有望迎来新一轮快速增长。 

图 6：公司营业收入持续增长  图 7：20 年公司归母净利润扭亏为盈 

 

 

 

数据来源：wind、东方证券研究所  数据来源：wind、东方证券研究所 

 

盈利能力保持行业领先。安洁科技长期从事消费电子精密结构件制造，拥有合作紧密的核心客户群

体，参与客户前瞻性研发，一站式布局精密制造布局，能为客户提供定制化的完整解决方案，因此

公司具备行业领先的毛利率。未来，随着 5G 手机产品和新能源汽车产品放量，以及公司资源的进

一步整合，安洁产品的毛利率有望进一步提升，维持行业领先。 

 

-15%

35%

85%

135%

185%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

营收（亿元） 营收同比

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

8

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

归母净利润（亿元） 净利同比



 
 
 

安洁科技首次报告 —— 消费电子+新能源汽车驱动新一轮成长 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

9 

图 8：公司毛利率处于行业领先 

 

其中 A/B/C/D/E 公司为国内领先的精密制造企业。 

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

1.4 公司竞争优势突出 

一站式布局，快速反应客户需求。目前公司具备原材料供应-精密制造-模具制造-FATP 全产业链布

局，能够提供一站式系统解决方案。公司从配合客户进行产品设计研发，一站式精密制造，及时可

靠的物流配送到后期跟踪服务，在各个环节快速响应客户需求。公司能支持客户推进研发进度，加

快项目落地，进一步增强客户粘性。 

核心客户联合研发，量产出货降低成本。安洁科技自 2008 年起与国际智能手机大客户长期合作。

2016 年开始供货新能源车核心客户，并且有望切入新能源车无线充电系统供应链。此外公司拥有

惠普、戴尔、华硕、VIVO、OPPO、小米、H 客户等核心客户群体。公司与核心客户形成亲密互信

合作关系，参与客户最新技术研发，客户粘性高。与大客户合作具备规模效应，能够显著降低成本，

增加盈利能力。 
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图 9：公司一站式精密制造布局体现综合竞争优势 

 

数据来源：公司公告、公司官网、东方证券研究所 

 

加大研发投入，推动企业成长。公司持续加大研发投入，研发支出从 2015 年的 0.7 亿元增长到

2019 年 2.1 亿元，研发费用率从 3.7%增长到 6.9%。公司大量研发费用被用于新能源汽车和 5G

产品项目中，以及 3D 热压后盖、MIM（金属注塑）等具有未来发展潜力的技术。 

多项技术提早布局，成效显著。3D 热压技术快速成长，MIM 持续投入，无线充电系统研发进展顺

利。随着智能手机金属后盖被淘汰，3D 热压复合板材后盖凭借性价比优势占领中低端市场，威博

精密目前 3D 热压后盖技术领先，日产能持续提升。随着智能终端精密化复杂化发展，MIM 技术越

来越多地被应用于智能手机（摄像头圈、卡托、折叠屏铰链）、笔电、智能手表等产品，威博精密

加大 MIM 投入，顺应技术发展潮流。无线充电系统方面，公司已获取WiTricity 专利授权，依托磁

性材料供应（威斯东山）-线圈技术（安捷利）-模组-FATP 布局，加紧研发新能源汽车无线充电系

统，新能源汽车无线充电系统样机订单已经出货，未来有望与主要客户进一步合作。 

图 10：公司研发投入逐年增长 

 

数据来源：wind、东方证券研究所 
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定向增发扩大产能，迎接市场新机遇。2019 年公司非公开发行股票，募集不超过 15 亿元，用于主

营业务的扩张，目前已经获得证监会通过。5G 技术普及需要更多配套的散热、屏蔽组件，新能源

汽车也需要大量的精密零部件，随着 5G 终端的快速渗透和新能源汽车的快发放量，公司前景十分

广阔。 

图 11：定向募资金额及用途（万元） 

项目名称 预计总投资额 募集资金拟投入额 

智能终端零组件扩产项目 43,800 40,000 

新能源汽车及信息存储设备零组件扩产项目 

 

61,800 40,000 

总部研发中心建设项目 25,000 25,000 

补充流动资金 43,900.00 43,900 

合计 174,500 148,900 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

2 功能件受益于大客户创新，子公司协同效应逐步显现 

2.1 伴随核心客户一同成长，5G 手机迎来功能件量价齐升 

小功能器件吸引大客户。虽然就单个功能性器件而言，价值量相对较小，但它仍是消费电子中必不

可少一部分，且随着手机、平板等不断创新，智能穿戴的不断放量，对功能器件需求以及要求不断

提升。放眼整个功能性器件行业，在消费电子产业链条中处于配套加工环节，产量取决于消费者对

最终消费电子产品的需求，因此与终端品牌客户保持长久且深入的合作关系并不断拓展新的合作

关系是保证长期业绩的关键。 

图 12：功能性器件行业在整个消费电子产业链中所处地位 

 

数据来源：公司招股说明书、东方证券研究所 
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公司跟随核心客户创新共同成长。自安洁科技 2005 年进入大客户产业链以来，就开始为大客户的

产品提供绝缘胶带、背光铭牌等粘贴、绝缘、屏蔽和缓冲功能性器件。多年来，公司跟随大客户创

新共同成长，为顺应其对 OLED、5G、无线充电等新技术带来的智能终端需求，在供应链上不断

延伸产品线，提供功能创新所配套的结构件产品，公司的产品逐步从单一的消费电子功能器件扩展

到综合覆盖精密结构件、无线充电、3D 热压复合板材后盖、散热、5G 通讯等多元化零组件、模组

与配件类产品。 

图 13：历代大客户产品及新增功能件 

年份 大客户产品 新增功能 新增功能件 

2008 
iPhone iMac iPad 

Macbook TV Box 
—— 

绝缘胶带、背光铭牌等粘贴、绝缘、

屏蔽和缓冲功能性器件 

2013 iPhone5s  指纹环/指纹识别按键 

2015 
MacBook 触控板 触控板 

iPhone6s 3D touch、防水 特殊贴合材料、防水功能材料 

2016 iPhone7 双摄、Home 键全新设计 摄像头装饰圈、力度感应键 

2017 
iPhone8 无线充电 无线充电相关模组 

iPhone X OLED OCA光电胶 

2018 AirPods 蓝牙耳机 相关模切件 

2019 iPhone 11Pro 后置三摄 摄像头装饰圈 

2020 iPhone12 支持 5G 屏下散热模切产品 
 

数据来源：公司公告、公司官网、东方证券研究所 

 

受益于大客户 5G手机销售快速增长，公司相关功能件出货量有望大幅增加。随着 2019 年 5G 元

年的开启，智能手机从 4G 演进至 5G，迎来新一轮高涨的换机需求。根据 Counterpoint 的报告，

受益 iPhone SE 销量旺盛以及 iPhone12 5G 手机前景广阔，2020 年 iPhone 销量有望接近 2 亿

部，同比增长 4%。TrendForce 预计 2020 年 iphone 5G 新机销量将达到 6800 万部，占全球 5G

手机销量的 30%。 

随着主要客户 5G 新机出货量的增加，公司所提供的 5G 相关配套组件的出货量也会随之增加，例

如散热组件等相关产品。安洁科技也供货部分安卓大客户，安卓 5G 手机出货量的增加也会带动公

司功能件的出货。此外，基于在大客户积累的优异产业链经验，安洁科技有望获得更多安卓客户的

订单。 

受益于大客户手机创新，公司供货 ASP 持续提升。随着 5G 手机的不断普及，大客户产品创新驱

动安洁科技不断升级和改进配套的功能件产品，同时也带来公司供货的单机价值量不断提升。公司

供货价值量持续提升主要基于以下两个原因：一方面公司提供的功能件配合智能手机升级而不断

做出改进；另一方面，公司为大客户的 5G 手机提供的产品增加了散热、屏蔽新产品。 
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图 14：大客户手机销量及预测   图 15：2020 年全球前六大手机品牌 5G 手机市占率 

 

 

 

数据来源：IDC、Counterpoint、东方证券研究所  数据来源：TrendForce、东方证券研究所 

 

公司长期受益于手机创新持续升级。OLED、无线充电、5G 等新技术频出，对智能终端设备的性

能提出了更高的要求，智能终端厂商需要通过新的产品设计、工艺研发实现产品的迭代更新。随着

柔性 OLED 技术的成熟，柔性 OLED 有望成为 5G 手机的标配，根据 DSCC 的预测，OLED 智能

手机出货量将从 2018 年的 4.4 亿增加到 2023 年的 8.9 亿，CAGR 为 15%。根据 IHS 的预测，预

计 2025 年 OLED 面板的渗透率将提升至 73%。OLED 自身发热量大、电子元器件之间电磁干扰

强，需要搭配新一代具备屏蔽器件和散热功能的模组来解决这些问题；同时 5G 手机发热量更大，

手机本身向着超薄的方向发展，5G 手机的散热方案必将呈现出多种散热产品并存、材料工艺不断

创新的新局面，带来价值量进一步提升；无线充电技术逐步应用于移动终端，对结构性材料也不断

提出更高的要求，公司能提供纳米晶、铁氧体等新材料以及无线充电模组等。未来安洁有望充分受

益于智能手机持续创新。 

图 16：OLED 屏幕出货量逐步渗透（百万部）  图 17：4G 和 5G 手机散热模组对比 

 

 

 4G 手机 5G 手机 

材料方案 人工石墨 人工石墨（厚、多层）+VC/热管 

单机价值 3-5 元 
石墨（10 元）+VC（15 元）/热管

（5-10 元） 

理论规模 50 亿左右 200 亿左右 

 

数据来源：DSCC、东方证券研究所  数据来源：互联网、东方证券研究所 

 

2.2 并购威博精密，产品与客户协同效应逐步显现 

威博精密轻装上阵，未来增量可期。2017 年安洁科技并购威博精密，布局消费电子金属精密结构

件。威博精密具有冲压、锻造、CNC 加工、金属打磨、激光雕刻、MIM（金属注射成型）、纳米注

塑、金属喷砂、阳极氧化、研磨、点胶组装等全制程工艺。主要客户覆盖 OPPO、vivo、小米、H
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客户等安卓主要客户。17-19 年，由于安卓客户竞争压力大、金属结构件产品价格下滑，同时新产

品处于布局阶段，公司对收购威博精密产生的商誉进行了大额计提（目前账面仅剩约 7700 万元）。

威博精密目前已经实现轻装上阵，未来威博精密成长存在三大显著增量：围绕精密金属小件传统优

势业务，未来重点巩固国内客户和进入国际客户产业链；3D 热压复合板材后盖产能实现突破，随

着中低端 5G 手机逐渐标配，今年出货量有望迎来快速增长，良率提升后利润率有望增加；MIM 技

术附加值更高，正逐步投产，目前正加大产能与客户拓展，逐步依次为国内外主要客户供货，未来

利润率有望进一步提升。 

图 18：威博精密精密结构件产品类别  图 19：金属注射成型技术流程 

 

 

 数据来源：公司官网、东方证券研究所  数据来源：互联网、东方证券研究所 

 

补充金属结构件，实现金属与非金属、功能件与结构件协同。威博精密主要产品是消费电子金属精

密结构件，与安洁科技模切件互为补充，充分发挥其传统金属件技术优势。安洁科技借助威博精密

进入智能手机精密金属件领域，完善了公司金属与非金属、内外部功能件布局，有助于公司打造精

密零组件平台，为消费电子、新能源和汽车行业提供功能性器件整体解决方案。 

补充国内外客户资源，功能件与金属件分别开拓新市场。安洁科技的主要客户是海外大客户、联想、

微软、NEST、华硕、索尼等国外知名厂商，而威博精密主要客户集中于国内，主要包括小米、OPPO、

VIVO、H 客户等知名消费电子品牌，客户重叠性低，集团协同效应发挥空间巨大。 

图 20：安洁将与威博在工艺、业务、客户方面产生协同效应 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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3借助新能源汽车巨头迎快速发展机遇  

3.1 公司产品打入新能源车客户核心供应链 
公司深度布局新能源产品。公司积极开拓新能源汽车业务，16 年进入全球新能源汽车巨头的供货

体系，为其 PowerWall 储能电池和 Model3 车型提供精密结构件，成为极少数与 T 客户建立专属

工厂的供应商之一。新能源汽车是继智能手机之后下一个金矿，公司增长潜力巨大。公司新能源领

域的产品由安洁科技和子公司适新合作开发，涵盖 OCS 传感器、断路器、车载充电端口（各类型

号）、电池连接片（增加胶组件）、电池冷却管零件、充电桩（枪把手、胶类等、端口）、能量墙

等。适新基于与博世的战略合作关系，可提供从 ABS ECU、安全气囊 ECU、发动机 ECU、媒体

导航仪到显示面板的产品应用领域的金属结构件，配合度、及时性、响应能力得到客户认可；安洁

科技散热、屏蔽等非金属功能件也可广泛应用于新能源汽车动力电池系统、车载系统等核心部件及

相关储能设备中。 

图 21：安洁科技和子公司适新合作开发新能源产品  图 22：适新与博世保持长期战略合作关系 

 

 
产品应用领域 供应工厂 

ABS ECU 博世美国、德国、日本工厂 

安全气囊 ECU 博世苏州、美国工厂 

发动机 ECU 博世苏州、日本、印度工厂 

媒体导航仪 博世苏州工厂 

显示面板 博世苏州工厂 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

3.2 深度受益于新能源车大客户产能突破与国产化提升 
全球新能源汽车规模放量，中国市场加速渗透。全球新能源汽车在 2019 年已经发展到 221 万辆的

规模，EV Sales 预测 2025 年全球新能源车将达到 1150 万辆，2019-2025 年 CAGR 为 39%。中

国新能源汽车发展已经从前期推广阶段的补贴驱动模式进展到市场驱动模式，后续有望持续快速

增长。根据中汽协数据，2019 年新能源汽车销量达到 121 万辆，渗透率仅为 4.7%，预测在 2025

年新能源需求将达到 300 万辆。随着新能源车的规模放量和加速渗透，将带动相关功能件的需求，

上游产业链企业有望分享市场红利。 
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图 23：全球新能源乘用车销量  图 24：中国新能源车销量及渗透率 

 

 

 

数据来源：GGII、EV Sales、东方证券研究所  数据来源：中汽协、东方证券研究所 

 

大客户产销量持续突破+国产化率提升，有望带动公司新能源业务快速增长。新能源汽车巨头的产

能是公司新能源业务的主要拉动点。19 年大客户新能源车交付量达到 37 万辆，超过前两年交付总

和。2019 年上海工厂新建完成，今年以来产能持续爬坡，未来完全达产后临港超级工厂纯电动汽

车产能将达到 50 万台。对于国产化率，大客户方面表示，目前国产 Model 3 的零部件本地化率为

30%，预计到 2020 年年中将达到 70%，年底则实现 100%的本地化率。新能源车大客户国内工厂

的产能及国产化率的双重提升，有望带动安洁新能源汽车精密功能件、金属件以及模组业务的爆发。 

图 25：大客户加速新能源车交付  图 26：大客户上海厂规划产能 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：客户官网、东方证券研究所 

 

公司新能源配套产品覆盖面不断拓宽，单车价值不断走高。公司给新能源车大客户的配套将覆盖各

类 Model 系列车型。同时，公司不断扩宽新能源配套品类，从新能源储能设备的能量收集件功能

件，到新能源汽车电池、电机、电控等核心零部件的配件，再到无线充电系统，单车价值量也有望

从当前的约 200 美元，增长到 2020 年底的 300 美元，未来上涨到 500+美元，远超过手机的单机

价值。新能源车业务有望成为公司新的业绩增长点。 
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图 27：公司不断拓宽新能源品类  图 28：单车价值量不断上涨 

 

 

 

数据来源：公司官网、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

公司持续加强新能源车零组件的技术优势与规模优势。公司定增募投项目包含新能源汽车汽车零

组件扩产项目，主要产品涉及动力线路、电池冷却模组、车载充电端口、Busbar 等新能源汽车零

组件，定增扩产将持续扩大公司的技术优势及市场占有率。 

 

4 业务持续扩张，助力公司长期成长 

4.1 无线充电一站式布局，充分受益行业快速增长 
随着智能手机渗透率的不断提升，消费者对于使用智能手机时的舒适性和便捷性也提出了更高的

要求。相对于有线充电，无线充电在安全性、灵活性、通用性上存在较大优势。无线充电作为一种

新的解决方案能提供更加便捷的充电方式，已经成为高端旗舰机的标配，并逐步向中低端手机、新

能源汽车、可穿戴设备、智能家居渗透。 

公司无线充电领域一站式布局。无线充电产业链主要由五大部分组成：方案设计、电源芯片、磁性

材料、传输线圈和模组制造，其中磁性材料+线圈+模组环节的利润占据 40%。公司深度布局无线

充电产业链，2018 年安洁科技参股安捷利，布局 FPC 材料领域，又收购威斯东山进入无线充电磁

性材料领域，通过上游材料布局及工艺结合，提供无线充电铁氧体/纳米晶材料+ FPC 线圈+模组的

一站式解决方案。一站式布局的优势在于公司可快速配合客户进行定制化研发，缩短研发周期，提

早抢占市场份额。 
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图 29：无线充电产业链及利润分布  图 30：公司材料+线圈+模组一站式布局 

 

 

 

数据来源：智研咨询、东方证券研究所  数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

随着无线充电技术的成熟，无线充电市场规模有望持续快速增长，消费电子+汽车引领无线充电需

求。根据 Yole 的数据，全球无线充电市场有望从 2017 年的 62 亿美元增长到 2023 年的 144 亿美

元，CAGR 达到 15%。从无线充电的应用场景上来看，主要包括消费电子、汽车、工业等领域。

根据中国产业信息的预测，到 2024 年无线充电消费电子市场价值占比最高，为 36%，其次为汽

车，占比为 29%。 

图 31：无线充电市场规模及预测（亿美元）  图 32：无线充电市场分布（2024 年，按价值） 

 

 

 

数据来源：Yole、东方证券研究所  数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所 

 

手机无线充电快速增长，从旗舰机逐步向中低端手机渗透。根据 WPC 的统计和预测，2017 年全

球无线充电接收器出货量为 3.25 亿台，发射器出货量为 0.75 亿台，预计到 2025 年接收器出货量

将达到 20 亿台、发射器出货量将达到 8 亿台，接收器与发射器 CAGR 分别高达 25.5%、34.4%。

主要的手机厂商都是公司的客户，目前公司的无线充电模组已批量出货，随着公司无线充电技术的

成熟、成本的降低，公司无线充电相关产品有望导入更多的大客户，前景十分广阔。 
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图 33：无线充电接收端模组构成  图 34：全球无线充电接收器、发射器出货量（亿台） 

 

 

 

数据来源：易冲无线、东方证券研究所  数据来源：WPC、东方证券研究所 

 

新能源汽车无线充电有望迎来快速渗透，公司卡位风口。电动汽车无线充电使用方便安全，可以有

效利用汽车电池容量、减轻车体重量、增加车辆续航里程。没有电火花和触电的危险，无积尘和接

触耗损，无机械磨损，没有相应的维护问题，可以适应雨雪等恶劣的天气和环境。无线充电技术发

展成熟后，几乎可以解决传统电动车的所有痛点。宝马、奔驰、特斯拉、比亚迪等国内外汽车厂商

纷纷深度参与无线充电方案的研发，未来随着新能源车无线充电技术成熟、成本降低、以及标准体

系的建立，无线充电有望在新能源汽车中快速渗透。公司作为电动汽车无线充电国家标准编制工作

组成员，2018 年安洁无线与无线充电领域龙头WiTricity 签署专利、技术授权协议，获得超过 1500

项无线充电相关专利技术的使用权。目前正在进一步开发大功率无线充电技术，配合品牌车厂开发

新能源汽车无线充电系统，样机已经出货给相关电动车企业，前景十分广阔。 

图 35：公司新能源汽车无线充电系统 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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4.2 公司广泛布局新型智能终端，充分受益行业快速增长 
智慧物联、智能可穿戴设备迅速普及。随着 AI、5G 和 IoT 技术的加持，智能终端开始步入高速普

及态势。根据 IDC 最新报告，2019 年全球可穿戴设备的出货量为 3.46 亿台，预计 2020 年将达到

3.96 亿台，同比增长 14.5％，IDC 预测 20-24 年 CAGR 为 12.4％，2024 年将达到 6.32 亿台。其

中智能手表和无线耳机 CAGR 最高，分别高达 14.3％、14.1%，2023 年出货量将分别达到 1.56

亿部和 3.97 亿部。 

图 36：2019-2024 年全球可穿戴设备出货量及增长率 

 

数据来源：IDC、东方证券研究所 

 

智能家居高速增长。在 5G、物联网、人工智能等新技术推动下，家庭场景实现智能化和“无感”

化服务需求提升，推动智能家居市场高速发展。据 IDC 统计，2018 年中国智能家居市场累计出货

近 1.5 亿台，同比增长 36.7%，预计 2023 年市场规模将接近 5 亿台，2018-2023 年 CAGR 超过

27%。根据前瞻产业研究院统计，2019 年我国智能家居市场规模达到 1422 亿元，预测 2023 年将

达到 5176 亿元，2019-2023 年 CAGR 约为 38.1%。 

图 37：中国智能家居设备市场出货量高速增长 

 数据来源：IDC、东方证券研究所 
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公司广泛布局新型智能终端，充分享受行业高增长红利。公司 2016 年起开始布局智能穿戴及智能

家居等等业务。在智能穿戴方面，公司产品主要包括智能无线耳机（TWS）、虚拟（VR）/增强现

实（AR）、智能手表等的精密模切件，无线耳机的无线充电相关器件和金属件，无线耳机的保护

膜、胶带等；公司为高端智能家居品牌提供相关零部件，并不断配套产品研发，业务主要包括智能

温控器玻璃盖板, 主板绝缘防护 3D 麦拉片, 防尘网，散热模组，精密金属零件，智能家居触控玻

璃面板。随着智能终端的高速发展，公司将依托现有消费电子客户的基础，不断外延客户范畴，充

分受益行业成长红利。 

图 38：公司智能穿戴产品分布  图 39：公司智能家居业务分布 

 

 

 

数据来源：公司官网、东方证券研究所  数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

5 盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 受益大客户 5G 手机出货带来的功能件量价齐升，公司智能终端功能件和模组类产品恢

复较快增长， 20-22 年增长率分别为 30.3%/21.5%/11.2% ，毛利率分别为

26.7%/28.3%/28.1%。 

2) T 客户产能释放带动公司出货量增加，同时公司不断扩宽新能源配套品类，提升单车价

值量。我们预测 20-22 年公司存储及新能源业务收入增长率为 35.2%/42.4%/35%,毛利

率分别为 29.3%/30.8%/31.8%。 

3) 公司 20-22 年销售费用率分别为 2.12%、1.83%、1.73%，管理费用率分别为 7.41%、

7.11%、6.81%，研发费用率为 6.55%、5.63%、5.33%。费用率小幅下降主要考虑到销

售额增长的摊薄效应。 
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盈利预测核心假设      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

智能终端功能件及模组类

产品 

     

销售收入（百万元） 2,466.2 2,195.4 2,860.1 3,476.1 3,866.5 

增长率 39.7% -11.0% 30.3% 21.5% 11.2% 

毛利率 28.7% 26.2% 26.7% 28.3% 28.1% 

存储及新能源      

销售收入（百万元） 997.7 866.0 1,170.6 1,667.2 2,251.4 

增长率 13.8% -13.2% 35.2% 42.4% 35.0% 

毛利率 33.4% 27.8% 29.3% 30.8% 31.8% 

其他      

销售收入（百万元） 90.3 81.0 89.1 98.0 107.8 

增长率 23.5% -10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 79.6% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

合计 3,554.3 3,142.5 4,119.8 5,241.3 6,225.7 

增长率 30.9% -11.6% 31.1% 27.2% 18.8% 

综合毛利率 31.3% 28.0% 28.6% 30.1% 30.4% 

      

 

投资建议 

我们预测公司 20-22 年每股收益分别为 1.13、1.15、1.43 元，根据可比公司领益智造（国内领先

的精密功能件和结构件生产厂商）、环旭电子（全球领先的 EMS 厂商）、长盈精密（国内领先的

精密电子零组件制造商）、信维通信（国内领先的无线充电提供商）、歌尔股份（国内领先的精密

零组件生产厂商）21 年 27 倍估值，对应目标价 31.05 元，首次给予买入评级。 

图 40：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

1）核心客户智能手机销量不及预期：如果核心客户智能手机销量不及预期，将会影响公司产品出

货； 

公司 代码 最新价格(元)

2020/10/20 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

领益智造 002600 12.87 0.27 0.36 0.50 0.62 47.84 35.62 25.87 20.83

环旭电子 601231 24.58 0.58 0.73 0.91 1.10 42.50 33.86 26.87 22.31

长盈精密 300115 27.37 0.09 0.67 1.01 1.39 297.18 40.85 27.11 19.75

信维通信 300136 50.34 1.06 1.43 2.03 2.55 47.53 35.21 24.86 19.78

歌尔股份 002241 43.48 0.39 0.74 1.07 1.36 110.19 58.84 40.78 31.87

最大值 297.18 58.84 40.78 31.87

最小值 42.50 33.86 24.86 19.75

平均数 109.05 40.88 29.10 22.91

调整后平均 68.52 37.23 26.62 20.97

每股收益（元） 市盈率
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2）T 客户新能源汽车销量不及预期：如果 T 客户新能源车销量不及预期，将会影响公司产业出货； 

3）新品研发进展不及预期：5G 手机需要更多的散热组件和屏蔽件，如果公司新品研发不能获得大

客户认可，将会公司产品影响出货量。 

4）毛利率下滑风险：如果客户产品需求不及预期，或行业竞争格局恶化，可能会导致产品毛利率

下滑，影响公司业绩。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 874 576 2,331 2,643 3,194  营业收入 3,554 3,136 4,120 5,241 6,226 

应收票据、账款及款项融资 1,356 989 1,244 1,583 1,880  营业成本 2,443 2,256 2,941 3,665 4,336 

预付账款 9 10 14 17 21  营业税金及附加 26 28 36 46 55 

存货 570 412 529 660 780  营业费用 62 83 87 96 108 

其他 710 1,872 763 769 773  管理费用及研发费用 411 451 575 668 756 

流动资产合计 3,519 3,859 4,881 5,672 6,649  财务费用 (74) (30) (11) (21) (26) 

长期股权投资 272 285 285 285 285  资产、信用减值损失 841 2,335 40 22 25 

固定资产 1,843 1,705 1,722 1,755 1,805  公允价值变动收益 514 757 (880) 0 0 

在建工程 31 102 101 185 228  投资净收益 19 13 20 30 30 

无形资产 308 270 261 252 243  其他 6 20 25 25 25 

其他 2,823 710 527 486 446  营业利润 385 (1,196) (383) 821 1,028 

非流动资产合计 5,276 3,071 2,895 2,964 3,007  营业外收入 258 587 1,225 30 30 

资产总计 8,796 6,930 7,776 8,636 9,656  营业外支出 6 33 2 2 2 

短期借款 74 54 54 54 54  利润总额 637 (642) 840 849 1,056 

应付票据及应付账款 927 675 879 1,096 1,297  所得税 92 8 121 122 152 

其他 725 400 394 397 400  净利润 545 (651) 719 726 904 

流动负债合计 1,727 1,128 1,327 1,547 1,750  少数股东损益 (3) (1) 0 0 0 

长期借款 0 1 1 1 1  归属于母公司净利润 547 (650) 719 726 904 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.86 -1.02 1.13 1.15 1.43 

其他 118 117 117 117 117        

非流动负债合计 118 117 117 117 117  主要财务比率      

负债合计 1,845 1,245 1,444 1,664 1,868   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 1 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 738 689 634 634 634  营业收入 30.9% -11.8% 31.4% 27.2% 18.8% 

资本公积 4,475 3,955 4,023 4,023 4,023  营业利润 -21.2% -410.8% 68.0% 314.2% 25.3% 

留存收益 1,742 1,024 1,674 2,314 3,130  归属于母公司净利润 39.9% -218.7% 210.6% 1.0% 24.4% 

其他 (5) 16 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,951 5,685 6,332 6,972 7,788  毛利率 31.3% 28.1% 28.6% 30.1% 30.4% 

负债和股东权益总计 8,796 6,930 7,776 8,636 9,656  净利率 15.4% -20.7% 17.5% 13.9% 14.5% 

       ROE 8.0% -10.3% 12.0% 10.9% 12.2% 

现金流量表       ROIC 3.8% -19.4% -5.6% 10.2% 11.5% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 545 (651) 719 726 904  资产负债率 21.0% 18.0% 18.6% 19.3% 19.3% 

折旧摊销 212 274 232 251 277  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (74) (30) (11) (21) (26)  流动比率 2.04 3.42 3.68 3.67 3.80 

投资损失 (19) (13) (20) (30) (30)  速动比率 1.67 2.97 3.14 3.11 3.22 

营运资金变动 254 (122) (82) (281) (247)  营运能力      

其它 (397) 1,541 1,047 22 25  应收账款周转率 3.0 2.9 3.7 3.7 3.6 

经营活动现金流 521 998 1,885 668 903  存货周转率 4.5 4.0 4.8 4.6 4.6 

资本支出 (513) (154) (150) (320) (320)  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 

长期投资 (448) 27 0 0 0  每股指标（元）      

其他 355 (1,060) 65 30 30  每股收益 0.86 -1.02 1.13 1.15 1.43 

投资活动现金流 (607) (1,187) (85) (290) (290)  每股经营现金流 0.71 1.45 2.97 1.05 1.42 

债权融资 (38) (22) (0) 0 0  每股净资产 10.96 8.96 9.98 10.99 12.28 

股权融资 (302) (569) 13 0 0  估值比率      

其他 179 470 (58) (65) (61)  市盈率 27.4 -23.1 20.9 20.7 16.6 

筹资活动现金流 (161) (121) (45) (65) (61)  市净率 2.2 2.6 2.4 2.2 1.9 

汇率变动影响 40 9 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.7 -14.1 -83.1 12.8 10.5 

现金净增加额 (207) (301) 1,754 313 551  EV/EBIT 43.3 -11.0 -34.2 16.9 13.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发
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