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光大同创深耕消费电子防护性及功能性产品，形成了相对完善的产能布局，积

累联想集团、立讯精密、歌尔股份等客户资源。光大同创成立于 2012 年 3 月

20 日，于 2023 年 4 月 18 日登陆创业板。公司深耕消费电子行业十余年，主

要产品为消费电子防护性及功能性产品，形成了相对完善的产能布局。公司积

累了包括联想集团、立讯精密、歌尔股份、仁宝等优质客户资源。 

公司积极布局碳纤维背板加工领域，2023 年毛利率有所恢复。公司凭借高质

量的产品，为公司积累了消费电子行业优质客户资源，其中联想集团为公司第

一大客户，光大同创基于联想等客户的需求，布局碳纤维背板加工领域。公司

营收稳步增长，受行业波动以及产品结构影响，2020 年以来公司毛利率有一

定程度地降低，但 2023 年毛利率逐步恢复。 

碳纤维经过复合得到碳纤维复合材料，碳纤维复合材料以树脂基复合材料为

主，未来需求有望快速增长。碳纤维根据丝束量不同分为大丝束碳纤维和小丝

束碳纤维。碳纤维经过复合，得到碳纤维复合材料。碳纤维复合材料以树脂基

复合材料为主，树脂基复合材料占全部碳纤维复合材料市场的 80%，消费电子

行业成为碳纤维树脂基复合材料主要应用场景之一。未来伴随着工艺技术成

熟，成本降低，碳纤维复合材料的用量有望实现快速增长。 

受益于消费电子的轻量化趋势，下游市场渗透率有望持续提升。碳纤维复合材

料制备的消费电子产品具有质量轻、质感好、高刚性、高强度等优点。根据 IDC

数据，随着 CPU 性能不断提升，轻量、质感逐步成为消费者选购笔记本电脑

的重要因素，碳纤维板材在笔记本电脑的渗透率有望进一步提高。折叠屏手机

或将采用碳纤维支架和碳纤维背板，碳纤维复合材料有望应用于

XR(VR/MR/AR)和机器人等领域。未来 PC、折叠屏手机、XR 领域以及机器人

应用兴起，有望拉动碳纤维的需求提升，碳纤维产品渗透率有望进一步提升。 

公司募投项目助力企业消费电子防护及功能性产品研发与生产一体化。募投项

目包括光大同创安徽消费电子防护及功能性产品生产基地建设项目、光大同创

研发技术中心建设项目、企业管理信息化升级建设项目。安徽合肥生产基地的

建成可以满足消费电子防护及功能性产品研发与生产一体化，公司碳纤维业务

有望保持快速增长，同时提高客户粘性、加快产品交付速度。 

股权激励绑定核心成员，考核目标体现公司经营发展信心。公司于 2024 年 2

月 5 日公布限制性股票激励计划，激励对象人数为 60 人，考核目标值分别为：

2024 年营业收入值不低于 13.20 亿；2024 年-2025 年两年的营业收入累计值

不低于 32.20亿元；2024年-2026年三年的营业收入累计值不低于 57.00亿元。

考核目标较高，彰显公司发展信心。 

投资建议：公司是国内消费电子防护性与功能性产品优质服务商，进军消费电

子碳纤维加工领域，业绩有望持续增长。预计 2024-2026 年公司 EPS 分别是

1.88 元、2.73 元和 3.77 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：（1）募投项目无法达到预期效益的风险；（2）市场竞争加剧风险；

（3）技术迭代风险。 

 

公司简介： 

深圳光大同创新材料股份有限公司的主营

业务为消费电子防护性及功能性产品的研

发、生产与销售。公司的主要产品为消费电

子防护性产品、消费电子功能性产品。公司

客户主要为消费电子产品终端品牌商、制造

服务商、组件生产商。经过多年的发展，公

司已经成为行业内具有较强竞争优势的企

业之一，拥有了包括联想集团、立讯精密、

歌尔股份、仁宝电脑、纬创资通、和硕科技

等知名消费电子行业公司在内的优质客户

资源。资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

发债及交叉持股介绍： 

无 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 68.99-33.3 

总市值（亿元） 30.81 

流通市值（亿元） 7.7 

总股本/流通A股（万股） 7,607/7,607 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 10.88 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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财务指标预测 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 995.70 1,006.52 1,425.76 1,996.20 2,769.86 

增长率（%） 0.03% 1.09% 41.65% 40.01% 38.76% 

归母净利润（百万元） 113.71 114.67 143.18 207.94 286.75 

增长率（%） -11.96% 0.84% 24.87% 45.23% 37.90% 

净资产收益率（%） 19.87% 6.97% 8.18% 10.93% 13.57% 

每股收益(元) 1.49 1.51 1.88 2.73 3.77 

PE 26.02 25.80 20.67 14.23 10.32 

PB 5.17 1.80 1.69 1.56 1.40 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 深耕消费电子行业十余年，进军碳纤维加工领域 

1.1 深耕消费电子行业十余年，形成了相对完善的产能布局 

光大同创深耕消费电子防护性及功能性产品十余年，形成了相对完善的产能布局。光大同创成立于 2012 年

3 月 20 日，于 2023 年 4 月 18 日登陆创业板。公司先后在武汉、惠州、昆山、合肥等地建立生产基地，并

在墨西哥、越南等区域设立子公司，逐步形成了相对完善的产能布局。 

表1：光大同创成立至今重要历程 

时间 重要发展历程 

2012 年 深圳光大同创新材料有限公司成立 

2014 年 积极开拓模切产品市场 

2016 年 光大同创海外设厂 

2017 年 研发自动化设备，推动企业创新发展 

2019 年 碳纤维领域崭露头角 

2020 年 越南光大同创成立 

2021 年 碳纤维复材制造研发中心及板材、成型、喷漆制造基地 

2023 年 在深圳交易所创业板上市 

资料来源：光大同创官方网站、东兴证券研究所 

公司股权结构较为稳定，多家子公司从事碳纤维复合材料生产以及碳纤维背板加工相关业务。公司股权结构

较为稳定，马增龙为公司的实际控制人。光大同创拥有多家子公司，厦门奔方材料科技有限公司、苏州领新

智能科技有限公司等从事碳纤维复合材料生产以及碳纤维背板加工相关业务。 

表2：公司股权结构 

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例 

深圳汇科智选投资有限合伙企业 21387475 28.12% 

张京涛 16061245 21.12% 

深圳同创智选投资有限合伙企业 8265000 10.87% 

深圳前海钰禧实业合伙企业(有限合伙) 7900396 10.39% 

夏侯早耀 3385884 4.45% 

上海东证期货-兴业银行-东证期货光大同创战略配售集合

资产管理计划 
1412894 1.86% 

刘燕 702983 0.92% 
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中国建设银行股份有限公司-信澳新能源产业股票型证券

投资基金 
465412 0.61% 

中国农业银行股份有限公司-中邮信息产业灵活配置混合

型证券投资基金 
437662 0.58% 

黄希贵 373000 0.49% 

合计 60391951 79.41% 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

公司高管团队拥有 20 余年行业经验，公司能根据市场需求快速开发和设计产品，较快响应客户需求。 

表3：公司高管行业经验丰富 

姓名 职务 简介 

马增龙 董事长、总经理 硕士学历；2003 年 9 月至 2018 年 4 月，担任上海博琛包装材料厂

总经理；2006 年 8 月至 2018 年 9 月，担任惠州市光大园实业有限

公司执行董事、总经理；2012 年 3 月至 2020 年 10 月，担任光大

同创有限执行董事、总经理；2020 年 10 月至今，担任公司董事长、

总经理。 

张京涛 董事 1993 年 6 月至 2018 年 4 月，担任北京海淀光大塑料制品厂执

行董事；2010 年 12 月至今，担任北京皓海嘉业精密钣金有限公司

执行董事、经理；2014 年 1 月至今，担任北京新方通信技术有限

公司董事；2020 年 10 月至今，担任公司董事。 

王辉 董事、副总经理 硕士学历；1998 年 1 月至 2004 年 7 月，历任惠阳联想电子工

业有限公司生产部组员、组长、主管；2004 年 7 月至 2012 年 3 

月，担任深圳市博琛实业有限公司运营总监；2012 年 3 月至 2020 

年 10 月，担任光大同创有限销售副总裁；2020 年 10 月至今，

担任公司董事、副总经理。 

李海全 副总经理 2001 年 5 月至 2010 年 9 月，担任恩斯迈电子（深圳）有限公

司工程课长；2010 年 10 月至 2014 年 1 月，担任深圳宝龙达信息

技术股份有限公司工厂厂长；2014 年 2 月至 2020 年 10 月，担

任光大同创有限副总经理；2020 年 10 月至今，担任公司副总经

理。 

何健雄 监事 2002 年 1 月至 2004 年 4 月，担任深圳市宝安区公明镇合水口

村耀威塑胶制品厂工程师；2004 年 5 月至 2012 年 4 月，担任

深圳博琛实业有限公司工程部经理；2012 年 5 月至 2020 年 10 

月，担任光大同创有限研发部门高级经理；2020 年 10 月至今，担

任公司监事、研发部门高级经理。 

资料来源：光大同创招股说明书、东兴证券研究所 
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1.2 公司聚焦防护性与功能性产品，积累联想、立讯精密、歌尔股份等客户资源 

公司防护性产品致力于为客户提供生物可降解和可循环利用的产品及解决方案。公司防护性产品主要用于消

费电子产品的安全及形态防护，在生产及储运过程中起到缓冲、减震、抗压等防护作用。公司推出了以纸塑、

竹塑等环保材料为基础的可降解系列产品，以及热塑类产品为代表的可循环利用产品，涵盖传统防护性产品

及结构件产品。 

公司功能性产品主要为碳纤维类产品、模切类产品。公司功能性产品是消费电子产品及其组件实现特定功能

所需的元器件，在消费电子产品狭小内部空间实现粘接、防震、电磁屏蔽、绝缘等功能或在消费电子产品表

面实现防刮、防尘、防水、标识等功能。 

表4：光大同创主要产品为防护性产品和功能性产品  

产品种类 分类 图示 功能 

防护性产品 保护类产品、缓冲类产品 

 

主要用于保护产品不受损

害，起到缓冲、减震、抗压、

防尘、防潮等防护作用 

功能性产品 
碳纤维类产品、模切类产

品 

 

主要起到粘贴、缓冲、防电

磁干扰、保护、表面防护、

标识等功能 

资料来源：光大同创招股说明书，东兴证券研究所 

公司产品应用广泛，积累联想、立讯精密、歌尔股份等客户资源。公司产品广泛应用于个人电脑、智能手机、

智能穿戴设备等消费电子产品及其组件，积累了包括联想集团、立讯精密、歌尔股份、仁宝等知名消费电子

优质客户资源。 

公司积极布局碳纤维背板加工领域，拓宽与联想集团合作领域。根据招股书披露，联想集团为公司第一大客

户，光大同创深挖联想等客户的需求，布局碳纤维背板加工，扩宽合作领域。 
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图1：联想电脑使用碳纤维背板    图2：联想集团电脑全球市场份额第一 

 

 

 

资料来源：联想官网、东兴证券研究所  资料来源：canalys、东兴证券研究所 

 

图3：光大同创联想集团业务营收占比较高 

      

资料来源：光大同创招股说明书、东兴证券研究所 
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1.3 光大同创营业收入稳步增长，2023 年毛利率有所提升 

光大同创业绩保持较为稳定增长，2018-2023 年公司营收稳步增长。虽然受全球 PC 行业波动影响，公司业

绩有一定的波动，但随着下游客户需求恢复，公司有望实现持续增长。 

图4：公司营业收入稳定增长  图5：从 2018 到 2023 年公司净利润快速增长 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

同时，受 PC 行业波动以及产品结构影响，2020 年以来公司毛利率降低，但 2023 年毛利率提升至 30.44%。

2020 年以来受行业波动以及产品结构影响，毛利率有所降低，导致公司整体毛利率下滑。根据 2023 年年报

披露的数据，毛利率提升至 30.44%。 

图6：2023 年公司销售毛利率有所提升  

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

公司持续加大对研发创新的投入，2023 年研发费用为 5244.82 万元，较 2022 年增长 24.06%。公司持续

投入环保化、轻量化新材料的研发与技术创新。截至 2023 年 12 月 31 日，公司拥有境内专利 160 项及

境外专利 2 项，其中包含境内发明专利 16 项、境外发明专利 2 项。 
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图7：公司持续加强研发投入，2023 年研发费用同比增长 24.06%  

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

2. 碳纤维下游市场渗透率或将提升 

2.1 碳纤维复合材料未来需求量有望增加 

碳纤维复合材料主要由碳纤维构成，碳纤维是指含碳 90%以上的高强度高模量纤维。碳纤维的原材料是丙烯

腈，丙烯腈来源于石油提炼蒸馏出的丙烯。碳纤维与树脂、陶瓷等材料结合，可形成碳纤维复合材料，最后

由各种成型工艺得到下游应用需要的最终产品。 

图8：碳纤维产业链 

 

资料来源：光威复材招股说明书、赛奥碳纤维技术、东兴证券研究所 
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碳纤维性能突出，不同丝束量产品被应用在不同的场景。碳纤维分为大丝束碳纤维和小丝束碳纤维，其中，

每束碳纤维根数大于 4.8 万（48K）的称为大丝束碳纤维，处于 1K 到 12K 的称为小丝束碳纤维。小丝束碳

纤维的性能及稳定性更优越，往往运用在高端精密领域，被称为航空级碳纤维。大丝束碳纤维的优势在于成

本较低，性能较其他材料有优势，被称为工业级碳纤维。大丝束碳纤维的技术要求更为高，其需求量也大于

小丝束碳纤维。 

表5：大丝束碳纤维及小丝束碳纤维具体应用场景 

主要应用场景 

小丝束碳纤维 航空、军工、高端体育器材等 

大丝束碳纤维 风电叶片、汽车、轨道交通、能源建筑等 

资料来源：赛奥碳纤维技术、《国产聚丙烯腈基大丝束碳纤维发展现状与分析》（彭公秋，李国丽，石峰晖，张宝艳）、精工科技保荐书、东兴证券研究所 

图9：大丝束碳纤维需求量高于小丝束碳纤维 

 

 

资料来源：赛奥碳纤维技术、东兴证券研究所 

碳纤维复合材料以树脂基复合材料为主，占全部碳纤维复合材料市场份额的 80%。树脂基碳纤维复合材料

（CFRP）是目前运用最广泛的碳纤维复合材料，CFRP 的制成也与碳纤维的束量、加工工艺、树脂的选择

有关，不同品质的 CFRP 运用领域不同。其中，消费电子行业是碳纤维树脂基复合材料主要应用场景之一。 
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图10：全球碳纤维树脂基复合材料市场需求占比大 

 

资料来源：赛奥碳纤维技术、东兴证券研究所 

碳纤维国产替代进程有望加速，未来碳纤维复合材料需求有望增加。目前我国是碳纤维运行产能最大的国家，

未来随着技术成熟，成本降低，碳纤维复合材料的用量有望进一步提升，碳纤维国产替代进程有望加速。 

图11：我国碳纤维运行产能全球第一，全球占比 47.7% 图12：未来碳纤维需求较快增长 

  

资料来源：赛奥碳纤维技术、东兴证券研究所 资料来源：赛奥碳纤维技术、东兴证券研究所 
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2.2 消费电子的轻量化趋势下，碳纤维下游市场渗透率有望提升 

在消费电子的轻量化趋势下，碳纤维复合材料应用有望提速。碳纤维具有耐高温、抗摩擦及耐腐蚀等特性，

与不同基体组成的碳纤维复合材料有不同的特性，碳纤维复合材料制备的消费电子产品具有相同体积质量轻、

质感好、高刚性、高强度等优点。 

表6：碳纤维单位体积质量轻、强度高、刚性强 

材料 密度(g/cm3） 抗拉强度（Gpa） 拉伸模量（Gpa） 

碳纤维 1.5-2 2-7 200-700 

玻璃纤维 2 1.5 42 

铝合金 2.8 0.47 75 

钛合金 4.5 0.96 114 

高强钢 7.8 1.08 210 

资料来源：艾瑞咨询、东兴证券研究所 

轻量、质感越来越成为消费者选购笔记本电脑的主要因素，碳纤维板材渗透率有望进一步提升。根据 IDC 数

据，随着 CPU 性能不断提升，轻量、质感越来越成为消费者选购笔记本电脑的主要因素。伴随 AI PC 的发

展，对于电脑结构件散热和轻量化提出了更高的要求。随着碳纤维国产替代化的进程加速，未来碳纤维复合

材料成本有望降低，碳纤维板材在笔记本电脑的渗透率有望进一步提高。 

表7：消费者选购笔记本电脑的驱动因素 

2022 年 H2 笔记本电脑重要性提升的 NPS 驱动因素 

NPS 指标 重要性提升的 NPS 驱动因素 

产品因素（占比约 36%） 整机更轻薄、外观设计时尚、颜色好看、运行速度快、触控精准、低蓝光护眼认证 

品牌感知（占比约 29%) 年轻的、有潮流感的、能展示个性的 

销售（占比约 16%） 销售渠道可靠、使用说明清晰、提供安装支持 

营销（占比约 14%） 社交平台 KOL 推荐、影视剧植入 

售后服务（占比约 5%） 咨询方式多 

资料来源：IDC、东兴证券研究所 

折叠屏手机市场规模增长或将拉动碳纤维行业需求。折叠屏手机中碳纤维支架、碳纤维背板应用越来越广泛。

据 Omdia 预测，2026 年折叠屏手机出货量有望达 6000 万部，折叠屏手机市场规模增长或将拉动碳纤维复

合材料的需求。 
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图13：2026 年全球折叠手机出货量有望达 6000 万部 

 
资料来源：Omdia、东兴证券研究所 

 

表8：碳纤维在部分折叠屏手机中的应用 

型号 碳纤维的使用 

HUAWEI MATE X3 碳纤维功能性组件、碳纤维复合材料表面金属化工艺 

OPPO Find N3 复合碳纤维屏幕支撑、高强度复合碳纤维材料龙骨 

HUAWEI MATE X2 部分组件使用碳纤维复合材料 

vivo X Fold 3 铰链使用碳纤维复合材料、超轻碳纤维龙骨，轻至 14.98g 

资料来源：HUAWEI 产品发布会、OPPO 官网、vivo 官网、东兴证券研究所 

碳纤维复合材料将应用于 XR(VR/MR/AR)领域。由于 XR 眼镜的复杂性，厂商需要提供坚固的镜框。但眼镜

电路产生的热量局限于塑料中，从而产生用户不适/产品受损等影响。碳纤维复合材料则可以提高产品耐用性，

增强用户体验。根据 statista 的数据，预计 2026 年全球市场规模将超过 1000 亿美元。 

图14：苹果 Vision Pro 采用碳纤维复合材料做内部支撑 图15：XR 市场规模增长迅速，预计 2026 年全球市场规模可超

过 1000 亿美元 

  

资料来源：苹果官网、东兴证券研究所 资料来源：statista、东兴证券研究所 

未来机器人市场规模进一步增长，有望拉动碳纤维复合材料需求提升。碳纤维复合材料可以帮助机器人关节、

机械手臂、手臂连杆等显著减轻重量，提高操作效率。据 Markets and Markets 预测，全球人形机器人市场
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2023-2028 年复合增长率有望达 50.2%。未来机器人市场规模进一步扩大有望促进碳纤维复合材料需求进一

步提升。 

图16：7 自由度机械臂总重量仅有 8.2kg 

 

图资料来源：Kinova 官网、东兴证券研究所 

图17：全球人形机器人市场 2023-2028 年复合增长率有望达 50.2% 

 

资料来源：Markets and Markets、东兴证券研究所 
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3. 募投项目分析：助力消费电子防护及功能性产品的研发与生产一体化 

光大同创募投项目包括光大同创安徽消费电子防护及功能性产品生产基地建设项目、光大同创研发技术中心

建设项目、企业管理信息化升级建设项目。  

表9：光大同创 IPO 募投项目 

序号 项目名称 项 目 总 投 资 额

（万元） 

募集资金使用金额

（万元） 

1 光大同创安徽消费电子防护及功能

性产品生产基地建设项目 

40018.60  40018.60  

2 光大同创研发技术中心建设项目 20041.50  20041.50  

3 企业管理信息化升级建设及项目 5000.00  5000.00  

4 补充流动资金项目 20000.00  20000.00  

合计金额 85060.10  85060.10  

资料来源：光大同创招股说明书、公司公告、东兴证券研究所 

 

安徽合肥生产基地的建成可以使消费电子防护及功能性产品研发与生产一体化，特别是碳纤维复合材料未来

应用前景广泛，公司碳纤维业务有望保持快速增长。 

图18：未来碳纤维在消费电子市场需求量快速增加 

 

资料来源：赛奥碳纤维技术、东兴证券研究所 

安徽合肥生产基地的建成可以提高客户粘性、加快产品交付速度。联想集团作为光大同创的最大客户，其

PC 生产基地联宝科技位于安徽合肥。光大同创合肥生产基地可以加强客户粘性，并加快产品交付节奏。 
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图19：联宝科技生产基地 

 

资料来源：联宝科技官网、东兴证券研究所 

 

4. 股权激励绑定核心成员，考核目标体现公司发展信心 

激励对象范围广，股权激励绑定核心成员。公司于 2024 年 2 月 5 日公布限制性股票激励计划对象名单以及

考核管理办法。本次激励对象人数为 60 人，包括董事会秘书、核心人员以及公司含子公司其他核心人员。

第一类限制性股票分配合计占草案披露时总股本的 0.09%；第二类限制性股票合计占草案披露时总股本的

1.91%。充分地激励促进公司收入分配机制进一步完善，有助于激发公司活力，助力公司未来发展。 

考核条件高，彰显公司发展信心。公司在第一类限制性股票解除限售比例分别为 40%/30%/30%。考核目标

值分别为：2024 年营业收入值不低于 13.20 亿；2024 年-2025 年两年的营业收入累计值不低于 32.20 亿元；

2024 年-2026 年三年的营业收入累计值不低于 57.00 亿元。 
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5. 投资建议 

5.1 盈利预测 

防护类产品：随着未来防护性材料的渗透趋势以及新客户的逐步导入，公司防护性材料市场份额有望进一步

提升。预计 2024-2026 年防护类产品增速分别为 38.20%/35.54%/33.28%。2024-2026 年毛利率分别为

31.38%/33.12%/33.43%。 

功能性产品：伴随着碳纤维复合材料下游应用市场不断扩大，渗透率逐渐提升，预计 2024-2026 年功能性产

品增速分别为 43.50%/42.50%/41.72%。随着产能逐步爬坡，毛利率逐步提升，2024-2026 年毛利率分别为

35.40%/37.27%/38.51%。 

5.2 投资建议 

公司是国内消费电子防护与功能解决方案优质服务商，随着碳纤维项目推进，公司业绩有望持续增长。 预

计 2024-2026 年公司 EPS 分别是 1.88 元、2.73 元和 3.77 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。  
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6. 风险提示 

（1）募投项目无法达到预期收益的风险；（2）市场竞争加剧风险；（3）技术迭代风险。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 670.45 1,325.17 1,567.59 1,900.51 2,379.95 营业收入 995.70 1,006.52 1,425.76 1,996.20 2,769.86 

货币资金 141.17 279.86 372.59 383.53 424.22 营业成本 708.05 700.17 965.20 1,319.60 1,815.10 

应收账款 409.38 491.87 634.54 888.42 1,232.74 营业税金及附加 4.84 4.35 6.92 9.69 13.45 

其他应收款 3.82 7.37 5.42 7.91 11.07 营业费用 28.95 33.04 54.18 82.24 125.47 

预付款项 1.89 0.80 1.72 2.40 3.34 管理费用 75.10 93.08 145.14 210.80 294.44 

存货 87.23 125.69 135.04 184.63 253.95 财务费用 -19.04 3.09 0.60 0.26 -0.18 

其他流动资产 23.41 421.52 415.80 430.46 450.34 研发费用 42.28 52.45 89.97 133.95 189.18 

非流动资产合计 594.99 725.85 782.65 804.10 816.89 资产减值损失 0.92 -5.48 -3.59 -5.03 -6.98 

长期股权投资 64.18 63.81 66.75 69.69 72.62 公允价值变动收益 -17.61 2.49 0.00 0.00 0.00 

固定资产 182.50 513.55 486.96 507.57 533.69 投资净收益 -1.92 0.14 2.10 2.10 2.10 

无形资产 32.65 31.89 26.58 21.26 15.95 加：其他收益 1.24 3.91 2.56 2.56 2.56 

其他非流动资产 23.69 55.65 53.19 53.19 53.19 营业利润 138.16 121.39 164.81 239.29 330.08 

资产总计 1,265.44 2,051.02 2,350.24 2,704.60 3,196.84 营业外收入 0.53 4.80 1.50 1.67 1.72 

流动负债合计 602.97 363.17 554.05 759.58 1,046.23 营业外支出 2.56 1.09 1.28 1.28 1.28 

短期借款 156.19 2.42 0.00 0.00 0.00 利润总额 136.13 125.11 165.04 239.68 330.52 

应付账款 239.16 271.00 368.63 503.99 693.23 所得税 20.87 10.09 20.27 29.44 40.60 

预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 115.26 115.03 144.76 210.24 289.92 

其他流动负债 207.63 89.75 185.42 255.59 353.00 少数股东损益 1.55 0.36 1.58 2.30 3.17 

非流动负债合计 90.15 42.59 44.23 38.11 30.01 归属母公司净利润 113.71 114.67 143.18 207.94 286.75 

长期借款 90.08 33.91 35.55 29.43 21.33 主要财务比率     

应付债券 0.07 8.68 8.68 8.68 8.68 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 693.11 405.77 598.28 797.69 1,076.24 成长能力           

少数股东权益 0.16 0.60 2.19 4.49 7.66 营业收入增长 0.03% 1.09% 41.65% 40.01% 38.76% 

实收资本（或股本） 57.00 76.00 76.00 76.00 76.00 营业利润增长 -8.74% -12.14% 35.77% 45.19% 37.94% 

资本公积 213.66 1,199.02 1,199.02 1,199.02 1,199.02 归属于母公司净利润增长 -11.96% 0.84% 24.87% 45.23% 37.90% 

未分配利润 301.51 369.63 474.75 627.41 837.92 获利能力           

归属母公司股东权益合计 572.17 1,644.65 1,749.77 1,902.43 2,112.94 毛利率(%) 28.89% 30.44% 32.30% 33.89% 34.47% 

负债和所有者权益 1,265.44 2,051.02 2,350.24 2,704.60 3,196.84 净利率(%) 11.58% 11.43% 10.15% 10.53% 10.47% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.99% 5.59% 6.09% 7.69% 8.97% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 19.87% 6.97% 8.18% 10.93% 13.57% 

经营活动现金流 112.91 46.33 284.06 205.52 268.77 偿债能力           

净利润 115.26 115.03 140.48 205.81 285.44 资产负债率(%) 55% 20% 25% 29% 34% 

折旧摊销 15.17 21.28 94.69 113.49 133.14 流动比率 1.11 3.65 2.83 2.50 2.27 

财务费用 -19.04 3.09 0.60 0.26 -0.18 速动比率 0.93 3.18 2.52 2.19 1.96 

营运资金变动 -39.57 -89.65 43.59 -116.44 -152.09 营运能力           

其他经营现金流 39.18 -3.28 6.79 4.50 4.55 总资产周转率 0.79 0.49 0.61 0.74 0.87 

投资活动现金流 -243.37 -549.83 -151.89 -132.91 -143.92 应收账款周转率 2.65 2.05 2.36 2.36 2.36 

资本支出 225.25 165.58 151.00 132.00 143.00 应付账款周转率 3.88 3.29 3.31 3.31 3.31 

长期投资 -23.52 -380.41 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）           

其他投资现金流 -445.10 -335.00 -302.89 -264.91 -286.92 每股收益(最新摊薄) 1.49 1.51 1.88 2.73 3.77 

筹资活动现金流 83.31 625.47 -39.45 -61.66 -84.17 每股净现金流(最新摊薄) 0.55 -6.19 1.17 0.15 0.55 

应付债券增加 71.26 -153.77 -2.42 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 7.52 21.62 23.00 25.01 27.78 

长期借款增加 -10.78 -56.16 1.64 -6.12 -8.11 估值比率           

普通股增加 0.00 19.00 0.00 0.00 0.00 P/E 26.02 25.80 20.67 14.23 10.32 

资本公积增加 0.00 985.36 0.00 0.00 0.00 P/B 5.17 1.80 1.69 1.56 1.40 

现金净增加额 -42.36 125.21 92.72 10.95 40.69 EV/EBITDA 28.38 30.93 11.44 8.54 6.58  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 电子行业：深圳大力推动智能终端产业发展，AIoT、DAAS 等产品将持续渗透 2024-04-16 

行业深度报告 OLED 显示行业：全面渗透与国产化，中大尺寸布局加速 2024-03-14 

行业普通报告 电子行业：顶层设计推动人工智能产业发展，看好算力和 AI 应用板块 2024-02-22 

行业深度报告 
电子行业：AI 半导体的新结构、新工艺、新材料与投资建议—半导体技术前瞻专题

系列之一 
2024-01-08 

行业深度报告 
FPGA 的国产替代现在是什么情况？未来是哪些方向？—“FPGA 五问五答”系列报

告五 
2023-12-26 

行业深度报告 
如何理解 FPGA 商业模式？龙头竞争优势的来源？—“FPGA 五问五答”系列报告

四 
2023-12-25 

行业深度报告 
FPGA 在各行业究竟用在哪里？未来哪个下游最有机会？—“FPGA 五问五答”系列

报告三 
2023-12-25 

行业深度报告 电子行业 2024 年投资展望：“长鞭效应”再起，科技巨擘勇立潮头 2023-11-29 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 
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