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蓝思科技：消费电子外观件龙头，产业链+新领
域整合扩张

玻璃盖板龙头，产品领域逐渐拓宽

公司主要从事外观结构及功能组件的设计、加工业务。公司是全球消费电子领域外观件

龙头，业务覆盖智能手机与电脑、新能源汽车与智能座舱、智能头显与智能穿戴等智能终

端、智能家居家电、光伏产品等领域；产品材质涵盖玻璃、蓝宝石、陶瓷、金属、塑胶等；

产品种类涵盖防护面板、触控模组、生物识别等外观结构及功能组件；公司可提供包括产

品设计、结构件加工、模组配套、整机组装的垂直整合能力。

图  1：公司主要产品 图 2：公司主要业务领域

资料来源：公司官网、  资料来源：公司官网、  

公司前身为恒生光学玻璃厂，成立于 1993 年；2003 年，深圳市蓝思科技有限公司正式

成立；2015 年，公司在深交所创业板挂牌上市。公司以视窗防护玻璃的研发、生产和销售

为主营业务；在 2001 年研发并生产应用于手机终端的玻璃屏；在 2006 年，公司成

为苹果供应商。公司立足消费电子领域，不断拓展业务范围，公司在 2015 年成为特斯

拉全球核心一级供应商，开拓布局了新能源领域。2023 年，公司持续推进降本增效和

开源节流战略，设立蓝思创新研究院，以提高研发能力和自动化水平，垂直整合成果显

著。



图 3：公司发展历程

资料来源：公司官网，  

营收业绩逆势增长，盈利能力反弹在即

尽管全球经济面临纷繁复杂的挑战，消费电子行业自 2023 年下半年开始逐步回暖，各

大手机厂商新品的发布提振了市场需求。在新能源汽车领域，以旧换新、促销下乡等政

策叠加快速充电、超长续航、自动驾驶等技术创新，促进我国新能源汽车蓬勃发展。

自 2023 年以来，除宏观环境以及行业端消费电子需求复苏外，公司坚持研发创新，业

务垂直整合，下游客户资源逐步开拓。2023 年公司实现营业收入 544.91 亿元，同比增

长 16.69%；实现归母净利润 30.21 亿元，同比增长 23.42%。2024 年上半年，公司实

现营业收入 288.67 亿元，同比增长 43.07%；实现归母净利润 8.61 亿元，同比增长

55.38%。

图  4：公司历年营业收入情况 图 5：公司历年归母净利润情况
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资料来源：iFind，  资料来源：iFind，  

提质增效费用率逐步下降，盈利能力承压静待创新周期。复盘公司历史上毛利率与净利

率情况，2020 年为阶段性高峰，主要受益于 iPhone12 超瓷晶玻璃盖板带来的价值量提

升，推动 iPhone 外观形态升级，且 2020~2021 年华为受制裁，iPhone 整体销量提升。

但随后 2022 年开始，消费电子的需求被透支，终端销量低迷，且 iPhone 外观创新有

限，公司盈利能力持续下滑。2024H1 传统淡季公司毛利率 14.33%，归母净利率 2.98%。

但未来伴随消费电子传统旺季以及AI 手机引领换机周期，二者双轮驱动推动量的提升，



价值量方面同样以 AI 为核零部件全面升级，零部件价值量的提升推动公司盈利能力有

望迎来显著修复。从费用端看，公司近年来在逆境提质增效，且湘潭工厂规模效应开始

显现，费用率整体呈现下滑趋势。

图  6：公司历年毛利率和归母净利率情况 图 7：公司历年费用率情况
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资料来源：iFind，  资料来源：iFind，  

研发为基推动公司业务横向开拓。近年来公司坚持大力投入研发，将技术创新作为公司

发展的核心驱动力。研发支出一方面是由于公司伴随大客户，在智能手机的外观形态上

不断迭代升级；另一方面来源于公司内生外延开辟产品框架，消费电子方面公司垂直整

合，并表可胜与可利金属中框，同时大力发展蓝思湘潭整机组装业务，此外车载玻璃盖板

也是公司近年来重点研发投入开拓的下游应用场景。2024 年上半年，公司研发支出

12.73 亿元，同比增长 11.32%。

图  8：公司研发支出持续增长 图 9：公司研发人员数量及占比
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资料来源：iFind，  资料来源：iFind，  

玻璃盖板主业扎实，下游以消费电子为主。公司在 2023 年前按照产品拆分营收，其中

面向智能手机、平板、智能手表的中小尺寸玻璃业务营收占比始终维持 70%左右，是公司

第一核心主业。2023 年公司调整口径，开始按照下游拆分营收，主要分为智能手机与

电脑类、新能源汽车及智能座舱类、智能头显与智能穿戴类，其他业务收入及其他智能终

端类，2024 年上半年营收占比分别为 83.21%、9.41%、4.97%、0.54%，智能手机和

电脑仍为公司的主要下游。



图  10：公司近年来各项主营业务营收占比
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资料来源：iFind，  

股权结构稳定，全球化布局开拓客户资源

公司股权较为集中，子公司分工明确。创始人周群飞和郑俊龙夫妇作为一致行动人，通

过蓝思科技（香港）有限公司和长沙群欣投资咨询控股公司持有公司 62.06%股份，对

公司的控制权稳定。其他持股比例较大的股东包括长沙领新产业投资合伙企业(有限合

伙)和香港中央结算有限公司。从子公司来看，蓝思投资成立多个深耕消费电子细分赛道的

子公司，包括：蓝思长沙研发、生产、销售视窗防护屏；蓝思精密（泰州）生产、研发、

加工铝、镁等各式新型合金材料手机中框及相关零组件等，各子公司共同构成蓝思完备的

业务框架。

图 11：公司股权结构（截至 2024 年中报）

资料来源：iFind，  

公司于 2023 年 9 月 24 日发布《关于向激励对象授予限制性股票的公告》，股权激励计

划行权条件为以公司 2022 年度归母净利润为基准，2023 年增长率不低于 20%，即增

长至 29.38 亿元，目前已顺利实现；2024 年归母净利润相比 2022 年增速不低于 40%， 
彰显了公司业绩持续攀升的信心。



表 1：公司股权激励计划

2023 年度归母净利 
2023 年 29.38 亿元

第一个解除限售期、归属期 润增长率相比 2022
年不低于 20%

2024 年度归母净利

已实现

第二个解除限售期、归属期 润增长率相比 2022 2024 年 34.27 亿元

年不低于 40%
预计需摊销的费用 2023（万元） 2024（万元） 2025（万元）

第一类限制性股票 935.3 3876.78 1170.7

第二类限制性股票 3672.85 15222.18 4591.09

资料来源：公司公告，iFind，  

强大的创新能力不断为客户创造更多价值，截止 2023 年末，公司有效专利达 2231 件，

软件著作权为 118 件，涵盖了加工工艺、产品检测、设备开发、新型材料、工业互联网、生产

数据化、智慧园区、企业资源管理等多个领域。

公司多年来深耕消费电子和新能源汽车行业，通过持续的创新、优秀的口碑赢得了众多

国内外知名客户；同时，基于对大客户供应链安全的考虑，公司坚持全球化布局，在海外

设立了多个研发、生产基地及分支机构，以求对客户的需求快速响应，保障服务。

图  12：公司部分下游客户 图 13：公司全球化布局

资料来源：蓝思科技 2023 年报，  资料来源：公司官网，公司年报，  

AI 再塑iPhone 时刻，零部件迎来全面创新

复盘：长期看消费电子销量触顶，创新点渐趋于平淡

复盘历史，长期视角下消费电子销量已然触顶。自 2007 年乔布斯推出首代 iPhone 后， 
智能手机被赋予新的定义。2010 年 iPhone4 被称为划时代的智能手机，由此开启 5 年
的智能手机黄金发展期，但2016 年全球智能手机销量达到14.71 亿部的历史最高值后， 
成长陷入瓶颈期。2021 年 5G 换机叠加需求复苏，智能手机销量达到阶段性高点，但随

即两年内消费电子持续疲软，2023 年全球智能手机销量下滑至 11.67 亿部。此外作为

更早推出的电子产品，全球 PC 销量同样陷入衰退期，2021 年阶段性触顶后连续下滑。

归母净利润目标
业绩考核解除限售期、归属期



图  14：智能手机出货量（百万台） 图 15：2011-2024 年全球 PC 年度出货量
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资料来源：IDC，  资料来源：Gartner，  

智能手机的根本创新来源于交互方式重塑+形态重塑。以 iPhone 为例，苹果作为智能手

机行业的领军者，其早期的诸多创新点对之后手机设计带来深远影响，至今仍为主流应

用：

➢ 初代 iPhone：以触控替换按键奠定智能手机交互方式，设计理念上集成通信、互

联网、拍照、音乐等功能，打造个人手持平台型智能电子设备。

➢ iPhone4&4S：确立了玻璃背板+金属中框的外观形态，交互方式上首次推出 Siri
语音控制交互助手。

➢ iPhone5&5S：采用 Touch ID 进行指纹识别；

➢ iPhone6&6S：采用 NFC 与 Apple Pay 进行移动支付。

总结来看，相比于同时代的塑料或金属机身以及按键交互，早期 iPhone 在交互方式与

外观形态上进行颠覆式创新，并成为延续至今的“标杆”。但从 iPhone6 开始创新点趋于

平淡，除芯片与内存的常规升级外，重点创新仅有 TWS 耳机、屏幕以及机身材料升级。

这种改进式的迭代也成为苹果近年来销量难以增长的重要原因之一。
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图  16：iPhone 手机历史销量及创新

资料来源：彭博，seamgen，  

复苏+AI 双重共振，iPhone 时刻再现

短期来看，以手机为代表的消费电子产品均展现触底反弹趋势。随着我国社会经济活动逐

步趋稳复苏，经济活力有所释放，整体需求出现改善趋势，以手机为代表的消费电子产品

由于去年率先开启去库存，当下复苏节奏良好。2024Q2 全球智能手机出货量为2.92 亿部，

同比增长 9.0%；笔电及平板电脑 2024Q2 出货量分别为 4549 万和 3568 万部， 同比增

长 3.43%和 26.65%。结合下半年作为消费电子传统旺季，2024 年全年手机销量复苏确定

性凸显，IDC 最新预计 2024 年智能手机销量同比增长 4%，达到 12.1 亿部。

图  17：全球智能手机出货量（百万部） 图 18：全球笔电及平电脑板销量（百万部）
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资料来源：IDC，  资料来源：IDC，  

苹果全力进军端侧 AI，消费电子市场波澜再起。2024 年  6 月  10 日，在一年一度的

WWDC 大会上，苹果正式推出 Apple Intelligence 系统，其适用于 iPhone、iPad 以及

Macbook，为传统的电子设备带来强大的 AI 功能。苹果强大的 A17 以及 M 系列芯片作
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为硬件基础，搭载 GPT4o 模型，具备超强理解、分析、计算以及生成能力。再结合三

星、OPPO、Vivo 等手机厂商在 AI 手机的布局，AI 为已经成熟多年的消费电子市场带

来新的突破方向。

图 19：Apple Intelligence 覆盖 iPhone、iPad 和 Macbook 图 20：苹果高性能芯片与搭载的 GPT4o 模型是端侧的基础

资料来源：苹果官网，  资料来源：苹果官网，  

AI 的核心是对信息管理以及交互方式的重塑，是近年来消费电子最大的根本性创新。以

智能手机为例，手机的本质功能是便携式“贴身助理”，通过人机交互、信息管理和服务连接

实现人与数字世界的连接。大模型的接入将会重塑三大环节，不仅可以利用图像、文字、语

音等多模态的自然交互，通过即圈即搜、即问即答的方式，改变以前这种 GUI 为主的点击、

滑动、拖拽为主的交互方式，让整个交互更加舒适自然，实现交互的重构， 还可以协助用户进

行更便捷、更个性化的信息管理。AI 手机是继触摸屏后，对交互方式的又一根本性创新，

有望再现 iPhone 时刻。

图 21：Vivo 蓝心小V 功能

资料来源：eet-china，  
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