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国产新机延迟致Q2低于预期，三季度迎业绩拐点 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3183 

总股本（万股） 90305 

已上市流通股（万股） 87260 

总市值（亿元） 260 

流通市值（亿元） 252 

每股净资产（MRQ） 4.6 

ROE（TTM） 18.0 

资产负债率 44.9% 

主要股东 新疆长盈粤富股权投

资有限公司 主要股东持股比例 45.62% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 13 42 

相对表现 0 3 27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《长盈精密（300115）—Q1 如期
高增长，外观件成长空间十足》
2017-04-21 

2、《长盈精密（300115）—员工持股
彰显信心，与安川合作提升核心竞争
力》2017-04-08 

3、《长盈精密（300115）—外观件引
领全线成长，陶瓷有望打开新空间》
2017-03-24 
 
 

事件： 

公司发布上半年业绩预告，实现归母净利润 34,578.53 万元—36,225.12 万元，

同比 5%—10%；单季度实现归母净利润 14,532 万元-16,178 万元，同比下滑

24.3%-15.7%。 

评论： 

1、国产新机周期延后，影响上半年业绩 

上半年主要国产品牌在全面屏、玻璃外观等零部件产能上较为紧张，创新设计有

所延后，加之去库存影响，最终造成公司外观件产品销量低预期。同时公司为客

户开发多个机型样品，OPPO R11 等机型在爬坡阶段，也造成了一定的费用压力，

是 Q2 业绩受影响的主要原因。 

2、Q3 逐步步入正轨，下半年拐点明确 

6 月 OPPO R11 发布，Q3 将实现快速放量，国产新机周期正式拉起帷幕。9 月

开始 OVH 小米等 18：9 全面屏发布，将大幅提升用户体验，预计消费者也有更

强的消费意愿。三星加快提升金属化率，公司 Q3 开始大规模供应 A、J 系列产

品，下半年也有望导入 Note8 产品。加之防水、陶瓷业务进展，下半年业绩拐点

明确。 

3、苹果、三星、汽车、连接器、陶瓷业务支撑未来成长 

公司未来成长点颇多。大客户方面，公司有望切入苹果 Mac 等产品，以及三星

S/Note 等高端产品，获得重要成长动能。汽车电子方面，参股科伦特切入 tesla，

加上昆山长盈汽车电子业务，充分受益汽车电子化与电动化浪潮。连接器业务借

助客户优势，有望实现快速成长，包括 I/O、射频连接器等多种类型产品都有布

局。陶瓷业务，与三环深入合作获得产业链一体化技术优势，加快陶瓷一体机壳

产业化进程，有望打开新的成长空间。 

4、员工持股计划彰显信心 

公司计划实施不超过 8 亿元的员工持股计划，规模大、覆盖人数广，充分显示了

公司对于未来成长的信心。截至 6 月 30 日，公司通过二级市场完成 2.05 亿元股

票的购买，购买均价 27.96 元/股，与现价 28.83 元十分接近。我们判断 7 月公司

将继续增持。 

5、估值与投资建议 

公司短期受到客户周期影响，单季度业绩出现一定的影响，我们调整 17-19 年业

绩为 9.23/13.66/19.48 亿元，保持 35%/48%/43%增速，对应 EPS1.02/1.51/2.16

元。随着 6 月开始，国产机型新机周期逐步开启，下半年新机创新力度也很大，

三星贡献体量显著提升，价值苹果、汽车电子等业务布局，未来成长逻辑依然清

晰。8 亿员工股持股计划彰显信心，维持强烈推荐-A 评级，建议逢低买入。 

风险提示：业务拓展低预期，客户销售低预期。 

 
鄢凡 
0755-83074419 

yanfan@cmschina.com.cn 

S1090511060002 

马鹏清 
0755-82958360 

mapq@cmschina.com.cn 

S1090515080001  
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表 1：公司财务数据情况 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 3889 6119 8696 12445 16503 

同比增长 68% 57% 42% 43% 33% 

营业利润(百万元) 496 736 1046 1548 2208 

同比增长 51% 49% 42% 48% 43% 

净利润(百万元) 450  684  923  1366  1948  

同比增长 55% 52% 35% 48% 43% 

每股收益(元) 0.80  0.76  1.02  1.51  2.16  

P/E(倍) 35.9  38.1  28.2  19.1  13.4  

P/B(倍) 4.9  6.5  5.5  4.4  3.5  

资料来源：招商证券，Wind 

 

图 1：长盈精密历史 PE Band  图 2：长盈精密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《长盈精密首次覆盖深度报告—迎接国产机金属化浪潮与收获的 2015》2015-01-12 

2、《长盈精密（300115）—业绩符合预期，业务拐点显现》2015-02-27 

3、《长盈精密(300115)－增发助力新成长，上调目标价至 35 元》2015-03-23 

4、《长盈精密（300115）—一季度展望增长强劲，多项新业务布局是亮点》2015-03-31 

5、《长盈精密（300115）—“工业 4.0＋智能工厂”平台确立，打开新空间》2015-04-17 

6、《长盈精密（300115）—高增长趋势确立，关注“一个提升＋多项布局”》2015-04-22 

7、《长盈精密（300115）—战略布局 PA 芯片公司，工业 4.0 大有可为》2015-05-06 

8、《长盈精密（300115）－收购进军机器人领域，打造工业 4..0 大生态》2015-06-08 

9、《长盈精密（300115）－中报预告超预期，金属机壳与工业 4.0 双轮驱动》2015-07-15 

10、《长盈精密（300115）—近看金属机壳爆发，远看苹果与工业 4.0 突破》2015-08-26 

11、《长盈精密（300115）—持股计划彰显信心，明年高增长无虑》2015-11-19 

12、《长盈精密（300115）—金属机壳动能强劲，工业 4.0 将成新增长极》2016-03-31 

13、《长盈精密（300115）—金属机壳迎超预期增长，智能制造布局加速》2016-04-22 

14、《长盈精密（300115）—中期预告强劲增长，被低估的高景气子行业龙头》2016-07-13 

15、《长盈精密（300115）—绝佳客户和技术卡位，迎接超预期高增长》2016-08-04 
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16、《长盈精密（300115）—增资布局防水材料企业，打造三防精密结构件》2016-08-10 

17、《长盈精密（300115）—金属外观件高增长，精密制造全面布局》2016-08-19 

18、《长盈精密（300115）--：增资控股广东方振，防水业务打开新空间》2016-10-23 

19、《长盈精密（300115）深度报告—陶瓷打开外观件长线空间，连接器/防水助力成

长》2017-02-15 

20、《长盈精密（300115）—业绩符合预期，客户与业务储备支撑高成长》2017-02-27 

21、《长盈精密（300115）—外观件引领全线成长，陶瓷有望打开新空间》2017-03-23 

22、《长盈精密（300115）—员工持股彰显信心，与安川合作提升核心竞争力》2017-04-08 

23、《长盈精密（300115）—Q1 如期高增长，外观件成长空间十足》2017-04-21 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2802  4416  5991  8555  11526  

现金 525  699  637  907  1431  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 237  36  52  74  98  

应收款项 943  1283  1884  2696  3575  

其它应收款 17  52  74  106  140  

存货 848  2108  3006  4288  5641  

其他 231  238  339  484  641  

非流动资产 2282  3766  4463  5951  5532  

长期股权投资 44  124  124  124  124  

固定资产 1742  2400  3139  4663  4274  

无形资产 113  197  177  160  144  

其他 384  1045  1023  1005  990  

资产总计 5084  8183  10454  14506  17058  

流动负债 1564  3900  5362  8297  9282  

短期借款 212  826  1223  2598  1979  

应付账款 674  1714  2453  3499  4604  

预收账款 5  17  24  34  45  

其他 672  1343  1661  2166  2653  

长期负债 160  92  92  92  92  

长期借款 150  80  80  80  80  

其他 10  12  12  12  12  

负债合计 1724  3992  5454  8389  9374  

股本 560  903  903  903  903  

资本公积金 1448  1259  1259  1259  1259  

留存收益 1307  1820  2607  3697  5234  

少数股东权益 45  208  230  258  288  

归属于母公司所有者权益 3315  3982  4770  5859  7397  

负债及权益合计 5084  8182  10454  14506  17058   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 880  1089  891  1295  1974  

净利润 450  684  923  1366  1948  

折旧摊销 282  405  398  501  722  

财务费用 55  45  62  113  133  

投资收益 (2) 5  7  9  (10) 

营运资金变动 92  (65) (539) (751) (864) 

其它 3  17  40  56  46  

投资活动现金流 (1121) (1116) (1100) (2000) (300) 

资本支出 (910) (1007) (1100) (2000) (300) 

其他投资 (211) (109) 0  0  0  

筹资活动现金流 479  199  147  975  (1151) 

借款变动 (67) 472  351  1375  (619) 

普通股增加 44  343  0  0  0  

资本公积增加 914  (189) 0  0  0  

股利分配 (361) (392) (135) (277) (410) 

其他 (51) (34) (69) (123) (123) 

现金净增加额 238  172  (63) 270  523    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3889  6119  8696  12445  16503  

营业成本 2791  4408  6311  9001  11843  

营业税金及附加 21  35  50  72  96  

营业费用 40  71  100  143  190  

管理费用 455  802  1087  1518  1997  

财务费用 50  32  62  113  133  

资产减值损失 39  30  33  39  47  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 2  (5) (7) (9) 10  

营业利润 496  736  1046  1548  2208  

营业外收入 19  62  30  38  38  

营业外支出 1  3  3  3  3  

利润总额 514  795  1073  1583  2243  

所得税 59  95  128  189  265  

净利润 454  700  945  1394  1977  

少数股东损益 4  16  22  28  30  

归属于母公司净利润 450  684  923  1366  1948  

EPS（元） 0.80  0.76  1.02  1.51  2.16   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 68% 57% 42% 43% 33% 

营业利润 51% 49% 42% 48% 43% 

净利润 55% 52% 35% 48% 43% 

获利能力      

毛利率 28.2% 28.0% 27.4% 27.7% 28.2% 

净利率 11.6% 11.2% 10.6% 11.0% 11.8% 

ROE 13.6% 17.2% 19.4% 23.3% 26.3% 

ROIC 12.0% 13.2% 15.5% 16.6% 21.2% 

偿债能力      

资产负债率 33.9% 48.8% 52.2% 57.8% 55.0% 

净负债比率 13.1% 11.6% 12.5% 18.5% 12.1% 

流动比率 1.8  1.1  1.1  1.0  1.2  

速动比率 1.2  0.6  0.6  0.5  0.6  

营运能力      

资产周转率 0.8  0.7  0.8  0.9  1.0  

存货周转率 3.3  3.0  2.5  2.5  2.4  

应收帐款周转率 4.5  5.5  5.5  5.4  5.3  

应付帐款周转率 4.2  3.7  3.0  3.0  2.9  

每股资料（元）      

每股收益 0.80  0.76  1.02  1.51  2.16  

每股经营现金 1.57  1.21  0.99  1.43  2.19  

每股净资产 5.92  4.41  5.28  6.49  8.19  

每股股利 0.70  0.15  0.31  0.45  0.65  

估值比率      

PE 35.9  38.1  28.2  19.1  13.4  

PB 4.9  6.5  5.5  4.4  3.5  

EV/EBITDA 27.9  19.8  14.1  9.8  7.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士·  8 年证券从业经验，2008-2011 年在中信证券，
2011 年加盟招商证券，现任电子行业首席分析师 

马鹏清：上海交通大学工学本硕，金融学学士；2015 年加入招商电子团队，此前就任国金证券交通运输、电子
行业分析师 

李学来：中科院上海微系统与信息技术研究所微电子学博士，2 年半导体行业经验，2 年证券从业经验；2016
年 3 月加入招商电子团队，此前任东北证券电子分析师 

兰飞：复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电
子制造产业经验，2016 年 6 月加入招商电子团队 

涂围：北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商电子团队 

王淑姬：北京大学金融学硕士，北京大学电子学学士，2017 年 4 月加入招商电子团队 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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