
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年04月18日 电子元器件/元件Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 56.29 

合理价格区间(元)： 67.2-76.8 

  

张騄 执业证书编号：S0570515060001 
研究员 021-28972073 

lu.zhang@htsc.com  
 

 
  
1《科森科技(603626,买入): 颜值时代系列报

告三：借势不锈钢，新秀崛起》2017.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩触底，静待好戏开锣 
科森科技(603626) 
受 3C 产品降价及管理、销售费用影响，2016 年业绩低于预期 

公司 4 月 17 日发布 2016 年年报，全年实现营收 13.03 亿元，同比增长
19.49%，归母净利润 1.89 亿元，同比下滑 4.71%，低于预期，主要是受
3C 产品毛利下滑及管理、销售费用影响：一方面公司 3C 产品营收 10.93

亿元，占营收比重维持 84%左右，但由于终端产品迭代例行降价以及成本
上升，直接材料占总成本比例提升 1.66pct，3C 产品毛利率下滑 10.05pct

达到 29.97%。费用方面，公司 16 年研发支出 0.63 亿元，同比增长 18.22%；
为积极拓展海外市场，公司 16 年销售费用同比增长 45.31%，达到 3174

万元，效果显著，全年海外收入同比增长 105.84%，达到 5.26 亿元。 

 

17Q1 研发、销售费用持续投入，蓄势待发 

公司 2017Q1 实现营收 3.08 亿元，同比增长 17.64%，净利润 0.20 亿元，
同比下滑 10.33%，由于政府补贴力度下降，17Q1 营业外收入 50.2 万元，
同比下滑 60%。公司 17Q1 延续 2016 年的“蓄势”之势，在研发、销售
费用上大笔投入，单季销售费用、管理费用分别同比上升 41%、39%。公
司公告中披露，3C 产品研发周期一般为 6-9 个月，随着研发项目陆续实现
产业化生产，有望形成客观的业绩增量，公司预计仅 2016 年的研发投入
项目便可支撑 2-3 年的稳定收入。 

 

客户结构显著优化，重点加码“双玻璃+金属中框”风潮 

2016 年内公司继续深化或新增与正崴、蓝思、瑞仪、富士康等客户的良好
合作关系，前五大客户营收占比降至 69.50%。如我们在之前报告中强调，
新一代 iPhone 有望采用“不锈钢金属中框+双面玻璃”方案，前端冲锻压
工艺的使用将明显提升产品附加值，公司有望承接长期重点客户捷普的部
分外发订单。由公司 2016 年重点投入的超薄智能手机 LCD 支架、中板模
组、高精度边框等研发项目可见，公司重视智能手机高屏占比及“双玻璃+

金属中框”风潮，已经具备相关的技术积累，顺势而为，前景可期。 

 

金属结构件契合颜值时代趋势，大厂积极扩产显示长期看好 

在颜值时代，金属机壳的渗透率仍有望通过向中低端机型渗透而提升，金
属结构件多元化有望提升 3C 产品金属化率，高硬度金属中框相较金属机
壳单机价值有增无减。近期惠科、蓝思在金属 CNC 上的投入以及传统大厂
的扩产显示了产业对于金属 CNC 的长期看好， 16 年公司募投的精密金属
制造项目开工建设，高精密金属件生产线技改完成；东台科森厂房建成投
产、新项目开工建设，此一系列扩产将支撑公司有效响应产业发展需求。 

  

看好研发积淀+产能扩张下公司的高增长，维持买入评级 

基于研发项目、募投项目落地的预期，维持此前业绩预测，17-18 净利润
分别为 4.05 亿元，6.03 亿元，2019 年净利润预测为 8.13 亿元，我们认为
合理估值为 2017 年 35X-40 倍 PE，维持买入评级，目标价 67.2-76.8 元。 

 

风险提示： iPhone 需求低于预期，竞争激烈导致利润率低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 210.67 

流通 A 股 (百万股) 52.67 

52 周内股价区间 (元) 27.14-61.88 

总市值 (百万元) 11,858 

总资产 (百万元) 2,303 

每股净资产 (元) 7.34  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,090 1,303 2,699 3,737 4,850 

+/-%  169.39 19.49 107.20 38.45 29.78 

净利润 (百万元) 198.24 188.90 405.44 603.44 812.66 

+/-%  340.76 (4.71) 114.64 48.83 34.67 

EPS (元，最新摊薄) 0.94 0.90 1.92 2.86 3.86 

PE (倍) 59.82 62.78 29.25 19.65 14.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/1fb328ab-3983-4a3c-82fe-7e571d1b24c6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/1fb328ab-3983-4a3c-82fe-7e571d1b24c6.pdf
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研发积淀+产能扩张支撑高增长 

 

2016 年公司实现营收 13.03 亿元，同比增长 19.49%，归母净利润 1.89 亿元，同比下滑

4.71%，低于预期。公司 16 年研发支出 0.63 亿元，同比增长 18.22%。 

 

公司研发费用主要投向超薄智能手机的液晶显示屏支架、中板模组、高精度边框、高精密

壳体及生产工艺，超薄智能平板电脑的液晶显示屏支架，高品质智能耳机外壳，智能笔快

速加工装置，微创手术套管的高精密激光切割工艺、磨刃工艺等 20 余个研发项目。 

 

图表1： 2016 年营收 13.03 亿元，2017Q1 营收 3.08 亿元  图表2： 16 年公司研发支出 0.63 亿元，同比增长 18.22% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2016 年公司占地 90 余亩的募投项目精密金属制造项目开工建设，募投项目高精密电子产

品金属件生产线技改项目全部完成；东台科森占地 130 余亩的厂房全部建成投产，占地 

200 亩的新项目开工建设，此一系列扩产、改造项目将支撑公司有效响应产业发展需求。 

 

金属 CNC 仍是产业长期看好的方向 

 

4 月 13 日广西北海与深圳惠科签署移动智能终端产业集群项目和高端显示终端产业集群

项目合作备忘录，打造新的千亿元高端显示终端产业集群。其中移动智能终端产业集群项

目将分三期在 4 年内完成建设，共新购置 6000 台 CNC 精加工及配套设备，三期 CNC 精

密构件累计年产约 12000 万套，销售额超过 120 亿元。 

 

近期惠科、蓝思及 CNC 加工大厂的产能扩充和证券化表明在“智能手机颜值时代”金属、

陶瓷、玻璃、蓝宝石、不锈钢中框百家争鸣的背景下，外观件、结构件的单机价值在提升、

加工时间在延长、CNC 设备需求量在上升。 

 

科森科技 PE/PB - Bands 

图表3： 科森科技历史 PE-Bands  图表4： 科森科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 809.47 761.04 2,419 3,326 4,394 

现金 91.38 82.68 647.80 878.23 1,309 

应收账款 630.72 566.99 1,514 2,094 2,636 

其他应收账款 16.45 17.48 59.25 70.53 91.53 

预付账款 10.66 5.84 28.42 40.50 46.88 

存货 58.50 86.12 169.11 242.12 310.19 

其他流动资产 1.76 1.92 0.39 0.55 0.56 

非流动资产 525.10 729.39 874.04 956.02 1,023 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 453.42 594.46 746.58 820.07 873.20 

无形资产 51.50 78.77 97.32 116.01 134.50 

其他非流动资产 20.17 56.15 30.14 19.94 15.01 

资产总计 1,335 1,490 3,293 4,282 5,417 

流动负债 778.99 700.00 1,206 1,588 1,909 

短期借款 283.27 120.00 150.00 150.00 150.00 

应付账款 329.10 337.24 896.75 1,261 1,560 

其他流动负债 166.62 242.76 158.89 177.11 198.76 

非流动负债 138.19 184.14 150.57 154.02 155.62 

长期借款 69.00 90.00 90.00 90.00 90.00 

其他非流动负债 69.19 94.14 60.57 64.02 65.62 

负债合计 917.18 884.14 1,356 1,742 2,064 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 79.00 158.00 210.67 210.67 210.67 

资本公积 65.94 5.23 877.41 877.41 877.41 

留存公积 272.45 443.07 848.51 1,452 2,265 

归属母公司股 417.40 606.29 1,937 2,540 3,353 

负债和股东权益 1,335 1,490 3,293 4,282 5,417  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,090 1,303 2,699 3,737 4,850 

营业成本 670.28 884.99 1,744 2,460 3,176 

营业税金及附加 5.75 8.22 11.47 17.60 24.68 

营业费用 21.85 31.74 68.63 93.50 121.47 

管理费用 128.42 155.99 377.91 448.47 582.01 

财务费用 15.41 7.06 5.04 (10.31) (24.00) 

资产减值损失 21.90 0.88 15.33 15.95 13.23 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 226.71 213.90 476.90 711.69 956.90 

营业外收入 8.59 5.40 6.20 6.62 6.28 

营业外支出 0.35 0.17 0.66 0.72 0.61 

利润总额 234.95 219.13 482.44 717.59 962.56 

所得税 36.71 30.23 77.00 114.15 149.90 

净利润 198.24 188.90 405.44 603.44 812.66 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 198.24 188.90 405.44 603.44 812.66 

EBITDA 276.83 275.11 551.18 789.08 1,036 

EPS (元) 0.94 0.90 1.92 2.86 3.86  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 169.39 19.49 107.20 38.45 29.78 

营业利润 328.24 (5.65) 122.95 49.23 34.45 

归属母公司净利润 340.76 (4.71) 114.64 48.83 34.67 

获利能力 (%)      

毛利率 38.52 32.07 35.39 34.17 34.52 

净利率 18.18 14.50 15.02 16.15 16.76 

ROE 47.49 31.16 20.94 23.76 24.24 

ROIC 27.61 24.22 25.72 30.19 33.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.72 59.32 41.19 40.68 38.11 

净负债比率 (%) 44.65 28.13 20.74 16.23 13.64 

流动比率 1.04 1.09 2.01 2.09 2.30 

速动比率 0.96 0.96 1.86 1.94 2.14 

营运能力      

总资产周转率 1.14 0.92 1.13 0.99 1.00 

应收账款周转率 2.55 2.12 2.56 2.07 2.05 

应付账款周转率 2.86 2.66 2.83 2.28 2.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.94 0.90 1.92 2.86 3.86 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 1.90 (0.80) 1.84 2.74 

每股净资产(最新摊薄) 1.98 2.88 9.19 12.06 15.91 

估值比率      

PE (倍) 59.82 62.78 29.25 19.65 14.59 

PB (倍) 28.41 19.56 6.12 4.67 3.54 

EV_EBITDA (倍) 43.42 43.69 21.81 15.23 11.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 101.72 400.11 (167.97) 388.31 577.80 

净利润 198.24 188.90 405.44 603.44 812.66 

折旧摊销 34.71 54.15 69.24 87.70 103.11 

财务费用 15.41 7.06 5.04 (10.31) (24.00) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (166.57) 140.97 (603.59) (297.94) (316.36) 

其他经营现金 19.93 9.04 (44.10) 5.42 2.39 

投资活动现金 (297.21) (231.92) (219.66) (169.69) (169.64) 

资本支出 315.16 243.72 200.00 150.00 150.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 17.95 11.80 (19.66) (19.69) (19.64) 

筹资活动现金 239.35 (182.34) 952.75 11.81 22.76 

短期借款 127.83 (163.27) 30.00 0.00 0.00 

长期借款 69.00 21.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 79.00 52.67 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (60.72) 872.18 0.00 0.00 

其他筹资现金 42.52 (58.36) (2.10) 11.81 22.76 

现金净增加额 45.93 (8.69) 565.12 230.43 430.92  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


