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市场价格（人民币）： 9.77 元 

目标价格（人民币）：14.00-15.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 684.43 

总市值(百万元) 9,887.03 

年内股价最高最低(元) 14.31/6.80 

沪深 300 指数 3221.89 

深证成指 10379.65 
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主营持续增长，压铸机壳与外延打开成长空间 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.309 0.179 0.278 0.356 0.399 

每股净资产(元) 5.06 1.85 3.08 3.32 3.62 

每股经营性现金流(元) 0.93 0.15 0.58 0.39 0.42 

市盈率(倍) 53.15 74.18 35.13 27.46 24.47 

行业优化市盈率(倍) 165.02 118.79 83.34 83.34 83.34 

净利润增长率(%) 231.28% 73.84% 80.67% 27.92% 12.25% 

净资产收益率(%) 6.11% 9.68% 9.02% 10.72% 11.04% 

总股本(百万股) 337.33 1,011.98 1,176.98 1,176.98 1,176.98 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩与近期公告简述 
 公司 2 月 25 日公布 2015 年年报，营收 21.18 亿，同比下降 4.61%，但净

利润 1.83 亿，同比增长 74%。 

 公司 2 月 20 日公告非公开增发，拟增发不超过 16500 万股，价格不低于

9.54 元/股。共募集不超过 15.7 亿元。拟新建通信射频器件项目，智能互联

设备精密结构件项目以及增资融资租赁及补充流动资金。 

 公司 2015 年 11 月 20 日公告，公司控股股东及实际控制人孙洁晓先生通过

设立定向资产管理计划，在 11 月 13-11 月 19 日在二级市场增持公司股票

867.69 万股，共耗资 1.01 亿元，增持均价 11.53 元/股。 

 

过往经营分析 
 公司是国内较为领先的精密轻金属结构件制造与服务供应商，主要从事精密

轻金属结构件、 移动通信射频器件以及冲压钣金件的研发和制造业务。公司

上市前其主要下游客户就是以诺基亚西门子为主的通信设备企业，其中以给

无线通信设备配套为主。 

 

 2011 年上市以后，通过以 410 万美元价格并购加拿大迈特通信，得以补齐

无线通信射频器件的研发与生产调试环节，过去几年来此次并购产生了明显

的协同效应，尤其在 2014 年公司在下游通信设备领域新增大客户，从而获

得了突破式的增长，增速连续几年成长超越行业增长，并在 2015 年在销售

规模与利润上首次达到无源射频通信器件类上市公司行业第一。 

 

 2012 年，随着电脑笔记本轻薄化趋势加快尤其是英特尔“超级本”的提

出，公司金属精密加工业务切入下游消费电子领域。随后在超级本外壳以及

手机外壳等领域不断拓展，2015 年智能手机终端金属外壳趋势进一步成为

主流，从高端机型往中高端延伸，公司持续投入研发“压铸-阳极氧化”一

体成型加工工艺，期待利用较为低成本的解决方案在消费电子领域复制其在

通信设备领域的成功。 
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图表 1：春兴精工发展历程 

 
来源：国金证券研究所 

 

未来投资逻辑 

第一，通信主营获得重要突破，市场份额提升迅速。 

 2015 年，公司传统通信业务获得突破，尤其是移动通信射频器件获得 8.5
亿营收，同比增长 23%。在已被诺基亚选定为 ODM 滤波器的战略供应商，
成为华为主要供应商的同时成功地开始了与爱立信在滤波器方面的合作，
成为爱立信的滤波器供应商。公司一年多来的成长符合我们 2015 年年初
在《通信器件将超行业增速，手机机壳金属化受益》报告中的判断，并且
我们预期春兴依靠大客户的开拓，2016 年在通信行业的增速依然有望较大
幅度超越无线通信行业整体增速。 

 

图表 2：公司近年营收与毛利率变化  图表 3：公司营收按产品分类 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 尤为难得的是，在营业收入增长的同时，公司整体毛利率保持小幅上升势
头，这在制造类企业中尤为难得。除了生产成本控制以外，其中一个重要
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原因就是并购迈特通信后，公司切入通信射频器件行业，2014 年以后获得
了明显的协同效应，精密铝合金结构件和射频器件两项高毛利业务互相补
充，互为促进。 

 

第二，2016 年国内运营商整体 CAPEX 明降暗升，有利公司业务开拓。 

 2016 年国内 3 大运营商资本开支有所下调，市场对此有所担心，但如果考
虑到联通去年资本开支部分由于高管调整以及投资方向从 3G 转向 4G 等原
因造成的投入延后以及铁塔公司开始运营未考虑的数百亿资本开支未列入
计算，我们认为 2016 年国内运营商实际资本开支依然保持稳中有升，大
约行业需求增长 10-15%左右。 

图表 4：国内电信运营商资本开支情况 

 
来源：国金证券研究所 

 展望更远期，公司已经在海外包括印度以及波兰开设工厂，海外布局为未
来通信业务稳中有增打下基础。 

 
第三，压铸金属手机壳产能逐渐释放，期待良率提升再造一个春兴。 

 我们在上文所述的报告中也重点描述了春兴近两年在镁铝合金加工工艺上
投入重金进行研发与团队培养，目前拥有从铝合金压铸粗加工到 CNC 精
细加工再到阳极氧化一体成型的加工技术，具有较大成本优势。2015 年以
来，公司的消费电子智能手机与平板电脑镁、铝合金结构件业务在逐步实
现量产能力的基础上，开发了一批重要的客户如魅族、 OPPO 等。由于手
机金属机壳已经成为从高端往中端普及度不断提升的新工艺，导致需求旺
盛。按照 2015 年全球出货 19.7 亿部手机计算，即使扣去苹果的 2.31 亿部
(苹果机壳产业链与其他厂商不同)，按照 10%的金属机壳渗透率，假设每
部金属机壳 100 元估算，潜在每年市场容量 174 亿元。 

 目前春兴精工手机机壳已经从研发试制阶段切入小批量产，由于与传统纯
CNC 加工工艺不同，其产能弹性较大，近期产量迅速提升。2016 年 1 月
21 日，公司公告拟以自有资金 1.2 亿元收购惠州安东五金塑胶电子 100%
股权，通过整合其金属加工污水处理能力，从而打通金属表面处理产业链。
我们认为此举显示了春兴精工在消费电子领域深耕细作的坚定决心。如果
能够在近期实现良率的进一步提升，将获得很大业绩弹性，甚至有希望复
制通信器件的成功之路，实现再造一个春兴的规模。 

 
第四，军工外延跨出第一步，为进一步转型升级埋下伏笔。 
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 公司 2015 年 4 月与西安阎良国家航空高技术产业基地管理委员会签署了
战略合作协议，围绕航空高新技术产业发展方向，开展投资、并购、整合
等业务，主要参与以航空零部件精密加工为主的研发与制造项目；并以此
为平台联合 PE 设立航空产业并购基金，选择符合春兴航空产业战略布局
的标的。基于此次合作，2016 年 1 月，公司与阎良基地内的西安兴航航空
制造有限公司签署了股权转让及增资意向性协议，通过投入并增资 2.17 亿
元获得 52%控股权，从而由此真正进入航空军工业务。后续依然可以期待
春兴进一步基于自生资本和技术能力特长，外延其他军工产品，实现产业
升级。 

 

盈利调整 

 我们预期公司 2016-2018 公司实现净利润 3.27，4.19，4.70 亿元。假设此
次增发顺利完成，摊薄后 EPS 为 0.28，0.36，0.40 元。 

 

投资建议 

 若不考虑增发摊薄，2016 年 EPS 可达 0.32 元，盈利假设中没有考虑如果
此次增发完成，利用募集资金通过进一步外延式业务扩展带来的进一步增
长，所以实际业绩有可能会超过预期。维持“买入”评级，给予 14-15 元
的目标价，对应摊薄前 2016 年 45 倍，或摊薄后 2017 年 40 倍左右 PE。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,245 2,220 2,118 2,639 3,084 3,572  货币资金 129 839 340 1,952 2,239 2,593 

增长率  78.4% -4.6% 24.6% 16.9% 15.8%  应收款项 450 767 770 805 941 1,090 

主营业务成本 -1,024 -1,756 -1,596 -1,966 -2,303 -2,680  存货 297 445 532 469 549 661 

%销售收入 82.2% 79.1% 75.4% 74.5% 74.7% 75.0%  其他流动资产 92 93 459 83 97 112 

毛利 221 464 522 673 781 893  流动资产 968 2,144 2,101 3,310 3,826 4,456 

%销售收入 17.8% 20.9% 24.6% 25.5% 25.3% 25.0%  %总资产 53.7% 65.7% 59.8% 71.1% 74.9% 78.5% 

营业税金及附加 -3 -5 -13 -5 -6 -7  长期投资 0 18 113 114 113 113 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.6% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 700 908 1,129 1,106 1,038 969 

营业费用 -51 -97 -74 -92 -111 -132  %总资产 38.8% 27.9% 32.1% 23.8% 20.3% 17.1% 

%销售收入 4.1% 4.4% 3.5% 3.5% 3.6% 3.7%  无形资产 120 130 127 121 130 138 

管理费用 -89 -175 -198 -189 -200 -214  非流动资产 835 1,117 1,411 1,343 1,283 1,222 

%销售收入 7.1% 7.9% 9.4% 7.2% 6.5% 6.0%  %总资产 46.3% 34.3% 40.2% 28.9% 25.1% 21.5% 

息税前利润（EBIT） 79 188 237 387 463 539  资产总计 1,803 3,261 3,512 4,653 5,109 5,678 

%销售收入 6.3% 8.5% 11.2% 14.7% 15.0% 15.1%  短期借款 394 306 575 0 0 0 

财务费用 -34 -34 -14 10 43 50  应付款项 461 1,039 982 818 958 1,112 

%销售收入 2.7% 1.5% 0.7% -0.4% -1.4% -1.4%  其他流动负债 8 51 70 175 185 196 

资产减值损失 -11 -30 -15 -7 -1 -1  流动负债 863 1,396 1,627 994 1,143 1,309 

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 0  长期贷款 150 150 0 0 0 1 

投资收益 0 0 14 10 10 10  其他长期负债 0 0 1 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 6.5% 2.5% 1.9% 1.7%  负债 1,013 1,546 1,629 994 1,143 1,310 

营业利润 34 124 224 399 515 598  普通股股东权益 790 1,706 1,872 3,628 3,905 4,258 

营业利润率 2.7% 5.6% 10.6% 15.1% 16.7% 16.7%  少数股东权益 0 9 11 31 61 111 

营业外收支 2 -1 -2 3 4 4  负债股东权益合计 1,803 3,261 3,512 4,652 5,109 5,678 

税前利润 36 123 222 402 519 602         

利润率 2.9% 5.5% 10.5% 15.2% 16.8% 16.8%  比率分析       

所得税 -5 -18 -39 -55 -71 -82   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 13.6% 14.6% 17.4% 13.6% 13.6% 13.6%  每股指标       

净利润 31 105 183 347 449 520  每股收益 0.111 0.309 0.179 0.278 0.356 0.399 

少数股东损益 0 1 2 20 30 50  每股净资产 2.782 5.059 1.850 3.082 3.318 3.617 

归属于母公司的净利润 31 104 181 327 419 470  每股经营现金净流 -0.075 0.931 0.154 0.581 0.385 0.422 

净利率 2.5% 4.7% 8.6% 12.4% 13.6% 13.2%  每股股利 0.100 0.000 0.050 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.98% 6.11% 9.68% 9.02% 10.72% 11.04% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.74% 3.20% 5.16% 7.04% 8.20% 8.28% 

净利润 31 105 183 347 449 520  投入资本收益率 5.11% 7.39% 7.95% 9.14% 10.09% 10.66% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 85 106 116 102 100 102  主营业务收入增长率 38.90% 78.36% -4.61% 24.61% 16.86% 15.85% 

非经营收益 35 39 -4 12 -14 -14  EBIT 增长率 N/A 137.93% 26.10% 63.43% 19.69% 16.42% 

营运资金变动 -173 63 -139 223 -82 -112  净利润增长率 N/A 231.28% 73.84% 80.67% 27.92% 12.25% 

经营活动现金净流 -21 314 156 684 453 497  总资产增长率 23.70% 80.85% 7.68% 32.48% 9.81% 11.14% 

资本开支 -179 -298 -290 -36 -35 -36  资产管理能力       

投资 0 -4 4 -1 0 0  应收账款周转天数 113.7 87.1 114.0 100.0 100.0 100.0 

其他 2 6 -454 10 10 10  存货周转天数 87.0 77.1 111.7 87.0 87.0 90.0 

投资活动现金净流 -177 -295 -740 -27 -25 -26  应付账款周转天数 107.5 100.6 132.8 80.0 80.0 80.0 

股权募资 0 818 2 1,546 -24 0  固定资产周转天数 198.9 127.4 172.8 135.3 106.6 84.0 

债权募资 279 -89 123 -577 0 1  偿债能力       

其他 -35 -37 -41 -14 -118 -118  净负债/股东权益 52.58% -22.35% 12.35% -53.44% -56.53% -59.40% 

筹资活动现金净流 245 692 85 955 -141 -117  EBIT 利息保障倍数 2.3 5.5 17.1 -39.7 -10.7 -10.8 

现金净流量 46 710 -499 1,612 287 354  资产负债率 56.19% 47.41% 46.38% 21.36% 22.37% 23.06%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-01-23 买入 18.59 N/A 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均
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