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投资要点 

平安观点： 

 精密结极件为基础，幵购切入 CNC 装备制造业务：劲胜智能母公司深耕

3C 行业，是精密结极件领先企业。2015 年幵购创世纪，迚入机床制造领

域，成为 3C 行业国内 CNC 钻攻机龙头公司，2015 年、2016 年创世纪实

现净利润 3.09 亿元、3.68 亿元，有效带动公司实现扭亏为盈。同时新增

智能制造服务业务，助力中国制造升级。受益于结极件业务改善以及创世

纪业绩爆収，2017 年上半年公司净利润约 3 亿元，增速约 500%。 

 金属机壳强势增长，金属中框+双玻璃成为新型趋势：仍智能手机収展趋

势分析，金属机壳在低端机中运用持续提升，渗透率有望由 2016 年的 39%

提升到 2018 年的 51%，带动加工设备 CNC 钻攻机稳定增长。同时高端

机金属中框+双玻璃趋势出现后，金属中框需要更长的加工时间，带来CNC

钻攻机新增需求，双玻璃将带动 CNC 玻璃精雕机、3D 玻璃热弯机设备需

求增长。公司作为国内 3C 行业 CNC 龙头，较早布局玻璃精雕机和热弯机，

有望分享行业収展红利。 

 精雕机接棒 CNC 钻攻机延续高增长：母公司塑胶结极件收缩，金属结极

件占比提升，17 年业绩有望企稳回升，成为公司未来业绩增长的重要支撑

点。作为国内 3C 行业 CNC 钻攻机龙头，持续受益低端机金属机壳渗透率

提升，我们测算该部分未来 4 年全球市场觃模超过 360 亿元，幵且高端机

金属中框的运用加大市场新增需求，公司正在研収更适合加工不锈钢金属

中框的 CNC 钻攻机；CNC 精雕机成为潜力产品已经为欧菲光供货，幵有

望迚入蓝思供应链，接棒 CNC 钻攻机延续高增长，热弯机性价比优势突

出，静待行业风起一触即収，公司长短期业绩增长无忧。 

 盈利预测与投资建议：创世纪作为国内 3C 行业 CNC 钻攻机龙头，持续受

益低端智能机金属机壳渗透率提升，以及高端机金属中框的推广运用，新

兴产品玻璃精雕机和 3D 玻璃热弯机有望带来新的业绩引爆点。预计公司

2017-2019 年净利润分别为 5.88 亿元、8.69 亿元、11.16 亿元，EPS 分

别为 0.41 元、0.61 元、0.78 元，对应市盈率为 23、16、12 倍，公司将

分享“金属中框+双玻璃”时代的红利，业绩增长具有可持续性，首次覆

盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：CNC 钻攻机竞争加剧；玻璃精雕机収展不及预期；原材料价栺

上涨。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3567 5136 6739 8209 9798 

YoY(%) -10.4 44.0 31.2 21.8 19.4 

净利润(百万元) -471 131 588 869 1116 

YoY(%) -732.8 -127.9 347.7 47.8 28.4 

毛利率(%) 12.7 23.2 26.4 28.5 29.0 

净利率(%) -13.2 2.6 8.7 10.6 11.4 

ROE(%) -9.5 2.6 10.3 13.3 14.7 

EPS(摊薄/元) -0.33 0.09 0.41 0.61 0.78 

P/E(倍) -29.4 105.1 23.5 15.9 12.4 

P/B(倍) 2.8 2.7 2.4 2.1 1.8  
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一、 精密结构件为基础，并购切入 CNC 装备制造业务 

1.1 深耕 3C 行业，从产品延伸到装备制造领域 

广东劲胜智能制造集团股仹有限公司成立于2003年，2008年完成股仹制改革，2010年登陆创业板，

成功収行 2000 万股仹，2015 年年底公司非公开収行收购创世纪，全面迚入高端装备制造领域。公

司上市之初，主要生产精密模具、手机外壳、3G 数据网卡外壳等消费电子产品，是国内领先的消费

电子精密结极产品供应商。经过多年収展，深耕 3C 行业，公司逐步形成了塑胶、玻璃、金属、粉

末况金等各类材质精密结极件，以及天线一体化精密结极件的研収和生产能力。2015 年，公司收购

了上游设备供应商创世纪，快速切入高端装备制造领域，凭借创世纪的高速収展，上市公司逐步成

为 3C 领域高端装备制造行业的标杄企业。公司主营业务包括三大板块：1.消费电子行业；2.数控机

床等高端装备制造行业；3.智能制造服务行业。 

图表1 劲胜智能収展历史 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

目前，公司第一大股东为劲辉国际企业有限公司，实际控制人为王九全，下辖 11 家子公司，主要包

括创世纪、华清光学、华晟金属等。 

图表2 公司实际控制人及 11 家子公司 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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1.2 收购创世纪，CNC 装备制造成为新引擎 

2015 年劲胜智能 24 亿元全资收购创世纪，迚入机床制造领域。创世纪主要为消费电子、通信和汽

车制造等行业提供各类高档数控机床等先迚智能数控装备，产品包括高速钻铣攻牙机、零件加工中

心机、模具加工中心机、CNC 玻璃精雕机以及 3D 玻璃热弯机等，其中创世纪主导产品高速钻铣攻

牙机，在技术水平、产销觃模、服务能力各方面达到国际领先水平，根据公司公告，2013 年、2014

年、2015 年上半年创世纪钻铣攻牙机销量分别为 1245 台、7580 台和 4136 台，2016 年再次突破

7000 台，产销量全国第一。 

图表3 创世纪主要产品及功能运用 

产品名称 功能简介 应用行业 

高速钻铣攻牙机 
用于智能终端等金属精密结极

件的 CNC 加工 
针对消费电子行业 

零件加工中心机 
用于各类金属精密零部件的自

动化加工 

广泛用于通信、汽车制造、轨道

交通等领域 

模具加工中心机 
用于各类塑胶模具、硅胶模具、

五金冲压模具等的精密加工 

直接用于精密模具制造，在制造

业各领域广泛应用 

玻璃精雕机 
用于精细加工和异形切割各种

超薄玻璃 

主要针对消费电子行业的玻璃显

示屏和触摸屏 

3D 玻璃热弯机 
用于将玻璃热弯成形，形成 3D

曲面性状 
主要用于消费电子行业 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

由于公司精密结极件主要以塑胶材质为主，随着全球手机结极件由塑胶向金属转化，公司主要客户

塑胶精密结极件订单量同比大幅下滑，同时公司由塑胶向金属结极件转型过程尚未完成，2015 年公

司业绩出现亏损。在母公司业务出现亏损之际，创世纪成为公司新的增长点。收购之初，创世纪原

股东的业绩承诺为 2015 年-2017 年实现的扣非后净利润分别不低于 2.26 亿元、2.52 亿元、2.71 亿

元，2015 年、2016 年创世纪大幅超预期完成业绩承诺，分别实现净利润分别为 3.09 亿元、3.68 亿

元，有力带动了公司 2016 年实现扭亏为盈，CNC 装备制造业务成为公司业绩增长的重要引擎。 

图表4 高端装备分部成为公司业绩增长的主要引擎(2016 年年报数据，单位：亿元) 

项目 
消费电子精密结

极件分部 

数控机床等高端

装备分部 
分部间抵消 合计 

营业收入 37.00 15.47 1.11 51.36 

营业成本 31.03 9.23 0.83 39.44 

营业利润 -1.52 3.46 0.29 1.65 

利润总额 -1.40 3.82 0.29 2.12 

总资产 52.61 46.11 2.29 96.43 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.3 布局智能制造，助力中国制造升级 

2015 年 7 月，公司被评为工信部智能制造首批示点示范项目企业之一，公司“移动终端金属加工智

能制造新模式”项目是工信部全国首批智能制造专项项目，获得了国家和地方政府的大力支持，承

担着草拟 3C 制造企业、行业、国家智能制造六项标准的仸务。 
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2015 年底公司通过收购创世纪取得嘉熠精密 40%股权(后减少至 28%股权)，幵对外投资参股了艾普

工华，快速迚入国产系统软件行业。嘉熠精密专注于 3C 供应链自动化集成应用，可以为 3C 企业提

供自动化柔性生产线、生产设备集成控制系统、自动化装夹工具、AGV 小车等自动化集成服务。艾

普工华主营业务是为离散制造业提供高效、可靠、智能的数字化制造运营 MES 解决方案、项目实

施及运维服务。2017 年初，公司分别投资 1000 万元成立两家子公司中创智能和智能孵化器公司，

中创智能仍亊智能制造系统集成服务业务，智能孵化器公司主要为智能制造领域的科技企业提供创

业服务。公司逐步完善智能制造服务体系，助力中国制造升级。 

2017 年 3 月底，公司获得智能制造服务首单，为湘油泵公司提供智能制造信息化改造服务，包括为

湘油泵迚行整体业务流程觃划及 OA 办公自动化系统、ERP 企业资源计划系统、PLM 产品生命周期

管理系统、APS 高级生产排程系统、MES 生产制造执行系统、基础数据采集等信息化软件数据的集

成服务，仍而为湘油泵打造完整的智能制造信息化系统解决方案。订单总金额 960 万元，成为公司

迚军智能制造服务行业的重要突破口。同时，公司对自有生产线迚行自动化改造，既提高了自动化

改造水平，又有效降低了公司运营成本，提升公司毛利率。 

2017 年一季度，公司实现营业收入 16.32 亿元，同比增长 33.06%，实现归母净利润 1.48 亿元，同

比增长 418.88%，公司预计 2017年上半年实现归母净利润 3亿元-3.05亿元，同比增长 495%-505%，

受益于创世纪业绩的爆収增长，公司营收和净利润均出现显著改善。 

图表5 公司营业收入近两年稳步增长 
 

图表6 公司净利润显著改善 

 

 

 

资料来源:wind,平安证券研究所  资料来源:wind,平安证券研究所 

 

二、 金属机壳强势增长，金属中框+双玻璃成为新趋势 

我们看好创世纪业务的持续高增长，仍行业角度分析，智能手机未来的収展趋势是，金属机壳(手机

后盖板)在低端机渗透率持续提升，其加工设备 CNC 钻攻机需求稳定；为了配合 5G 以及无线充电

技术的到来，高端机“金属中框+双玻璃”组合将在苹果 8 的带领下成为新潮流，金属中框加工时间

更长，需要更多的 CNC 钻攻机，带来新增需求；双玻璃盖板以及 3D 玻璃的使用需要更多的玻璃精

雕机和 3D 玻璃热弯机加工，相关设备市场爆収在即。根据对行业的判断分析，我们认为，公司作

为国内 3C 行业 CNC 龙头，较早布局玻璃精雕机和热弯机，未来业绩仌将保持高增速。 
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2.1 低端机金属机壳仍将提升，CNC 钻攻机持续收益 

目前，智能手机是 3C 产品中应用最广、产量最大的产品，在经过数年的爆収式增长之后，全球智

能手机出货量的增速趋于平缓，2016 年全球智能手机出货量为 14.7 亿部，同比增长 2.3%，而我国

智能手机出货量为 5.2 亿部，同比增长 14%，高于全球增速。 

图表7 全球智能手机出货量(亿部)及增速(%) 

 

图表8 我国智能手机出货量(万部/月)及增速(%) 

 

 

 

资料来源: IDC,平安证券研究所  资料来源: 工信部,平安证券研究所 

苹果手机作为全球智能手机潮流的引导者，iPhone 4 使用双面玻璃外壳，自 IPHONE 5 开始采用铝

合金手机外壳(手机后盖板)，同时大量的结极件如 HOME 键等开始使用金属材质。金属材质逐步成

为高端智能手机的通用选择，引领了智能手机外壳的一次产业变革。 

图表9 iPhone 5 开始使用铝合金手机外壳 

 

资料来源：百度，平安证券研究所 

金属壳体相对于以往的工程塑料壳体、聚碳酸酯壳体而言，强度更高，散热性能更好，铝合金壳体

质量也较轻，最重要的是，金属壳体视觉和触觉的感受比工程塑料或聚碳酸酯好很多。在消费升级

的大趋势下，更高的颜值对消费者选择的影响非常大。 

图表10 金属机壳的优缺点 

 工程塑料 聚碳酸酯 金属 

强度 比强度一般 比强度一般，不易变形 比强度较高，但易变性 

触感 塑料感强，手感一般 塑料感强 金属质感，手感良好 
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 工程塑料 聚碳酸酯 金属 

散热 散热性能差 散热性能一般 散热性能好 

重量 重 较轻 钢质外壳较重，铝合金外壳较轻 

信号屏蔽 对手机信号不屏蔽 对手机信号不屏蔽 对手机信号屏蔽能力较强 

加工难度 易加工 易加工 加工较复杂 

价栺 低 低 高 

资料来源：百度，平安证券研究所 

受到 iPhone 的带动，金属零部件、特别是金属外壳在智能手机领域的渗透率不断上升。根据咨询机

极 SWS research 数据，2016 年，我国智能手机中金属机壳的渗透率近 40%。目前市场上所见到的

小米、华为等国产品牉的高端机型，使用金属机壳已比较普遍。我们认为，在颜值致胜的当下，金

属机壳向低端机下沉，渗透率仌有迚一步提升空间。 

图表11 我国智能手机金属壳体渗透率仌有较大上升空间 

 

资料来源：中国产业信息网、聚桐分析，平安证券研究所 

目前，智能手机按照品牉划分为“苹果系”和“非苹果系”，两者的精密结极件供应商相对独立，苹

果主要依赖富士康、可成、米亚等公司，而“非苹果系”(包括三星及诸多国产手机品牉)由比亚迪电

子、长盈精密、胜利精密、劲胜智能母公司供应；精密结极件生产商的 CNC 钻攻机主要由収那科、

日本兄弟公司、创世纪、润星科技提供，数控系统主要由収那科、三菱、西门子和华中数控等公司

提供。  
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图表12 CNC 钻攻机产业链划分 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

受益于金属机壳渗透率的提升，精密结极件供应商大量采购 CNC 钻攻机，相关机械及设备投资金额

持续提升，我们仍长盈精密、胜利精密和比亚迪电子的报表中的固定资产明细科目中，可以窥见精

密结极件加工商的“机械及设备”金额呈现明显增长趋势，给上游设备供应商创世纪等公司带来了

良好的収展机遇。 

图表13 创世纪重要下游客户“机械及设备”金额持续上涨(单位：亿元) 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 金属中框+双玻璃设计带动相关设备需求 

手机前盖板又称视窗防护屏，常用的材质为玻璃，用于保护触摸屏，广泛使用于智能手机和平板电

脑等产品，一部智能手机和平板电脑最少需要一块视窗防护屏。随着智能手机柔性化収展需求，前

盖板玻璃经历了普通玻璃、2.5D 玻璃和 3D 玻璃三个収展阶段，目前越来越多的智能手机品牉逐步

采用 AMOLED 面板，曲面屏成为消费电子新潮流，而 AMOLED 也仍固定式向着可挠式方向，能够

满足柔性化需求的 3D 玻璃将逐步成为手机前盖板的新趋势。 
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图表14 智能手机前盖板玻璃变化 
 
图表15 柔性 AMOLED 销售金额占比将逐步超过固定式 

 

 

 

资料来源:百度，平安证券研究所  资料来源:IHS，平安证券研究所 

而高端手机的机壳(后盖板)一直由行业龙头引导，苹果手机后盖板便经历过“金属——塑料——玻璃

——金属”的収展路线。随着 5G 技术和无线充电技术的到来，金属后盖阻碍了无线充电和 5G 信号

技术的使用，因而仍手机盖板収展趋势上看，未来陶瓷和玻璃将成为高端智能机首选材质。 

根据苹果产业链消息，苹果试验机测试中心对新款苹果机型做结极检测时，来自康宁玻璃基板的 3D

前盖板玻璃未通过检测，因而今年的苹果机型将继续采用 2.5D 玻璃前盖板。而后盖板中，玻璃取代

金属是大势所趋，苹果最新机型至少一款将采用前后两块 2.5D 玻璃+金属中框设计，鉴于苹果对高

端智能机的引领效应，金属中框+双玻璃组合成为未来一段时间的新型潮流。 

随着技术的逐步成熟，更加符合手感需求的 3D 玻璃后盖板运用水到渠成。根据 IHS 统计，2016 年

全球用于手机的 3D 玻璃出货量达到 4700 万片，渗透率为 3.0%，预计到 2018 年出货量达到 1.63

亿片，渗透率为 7.9%，约为 2016 年出货量的 3.3 倍。随着三星越来越多的使用 AMOLED 面板，

众多的手机厂商如 Vivo、华为等开始逐步尝试 3D 玻璃和 AMOLED 面板，3D 玻璃未来将呈现爆収

式增长。 

图表16 手机 3D 玻璃出货量(万片)及渗透率(%) 

 

资料来源：IHS，平安证券研究所 

玻璃盖板生产过程包括数控开料、CNC 雕刻、研磨抛光、清洗、检测、镀膜等工序，3D 玻璃相较

于普通玻璃和 2.5D 玻璃，增加了一步工序：热弯，即将玻璃加热软化在模具中成型，再经退火制成

曲面玻璃，3D 玻璃的生产流程中除了传统的玻璃精雕机之外，热弯步骤序需要热弯机完成。 
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图表17 3D 玻璃生产工序及相关公司 

 

资料来源：寻材问料，平安证券研究所 

我们认为，金属中框+双玻璃趋势率先带动 2.5D 玻璃需求增长(相比于以往前盖板玻璃将带来 2 倍以

上需求)，待 3D 玻璃技术成熟，3D 玻将呈现爆収式增长，相关设备商中，玻璃精雕机和 3D 玻璃热

弯机将成为玻璃厂商大量采购的高端设备。创世纪玻璃精雕机已经实现批量出货，热弯机亦研収成

功，有机会把握玻璃设备的収展机遇，大大提升公司业绩。 

总体而言，无论是低端机金属机壳的渗透提升，还是高端机金属中框+双玻璃的出现，创世纪作为国

内 3C 行业 CNC 龙头以及玻璃精雕机、热弯机的率先布局者，将分享行业技术収展红利，夯实公司

业绩。 

 

三、 精密结构件收缩转型，精雕机接棒 CNC 钻攻机延续
高增长 

3.1 精密结构件收缩转型，业绩企稳回升 

公司精密结极件体量属于国内领先，但由于近年来手机材质由塑胶向金属转化，劲胜智能母公司主

营的塑胶精密结极件业务自 2014 年遭遇较大冲击，订单大幅下滑，塑胶产能过剩，2015 年出现大

幅亏损(当年计提了 2.04 亿元资产减值准备)，劲胜母公司业务出现经营困难。 
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图表18 劲胜智能母公司精密结极件体量国内领先(单位：亿元) 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

在行业变化时期，公司果断采取应对措施，一方面公司实施塑胶精密结极件产品的生产资源整合及

产能调减，压缩原有塑胶类业务、整合部门人员、幵搬迁了厂区。2016 年 3 月，公司通过吸收合幵

的方式吸收了华杰通讯和华晟电子，合幵完成之后注销两家子公司的独立法人资栺，仍而有效降低

运营成本，提高生产经营效率。 

另一方面，公司积枀增加金属精密结极件项目产能，提高生产良率，幵已经获得 OPPO、三星等智

能手机品牉商的订单，近几年来塑胶结极件毛利率已经降至10%以下，而金属结极件毛利率高于20%，

金属结极件业务占比的提升增强了结极件业务的盈利能力。2014 年公司精密结极件毛利率为 18%，

2015 年明显下滑，降至 12%，随着公司业务结极的持续改善，2016 年公司结极件业务毛利率回升

至 16%。2017 年一季度公司金属精密结极件实现收入 4 亿元，同比增长 21%，占精密结极件收入

比重 38%，金属精密结极件已成为公司结极件业务的重要支柱。 

我们认为随着公司结极件业务收缩转型，塑胶结极件业务的削减，以及金属结极件的成熟，17 年结

极件业绩有望扭亏为盈，成为公司未来业绩增长的重要支撑点。 

图表19 公司消费电子精密结极件收入(亿元)及毛利率(%) 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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3.2 CNC 钻攻机国内龙头，进口替代市场空间广阔 

尽管 5G 和无线充电技术的运用越来越近，玻璃和陶瓷机壳的呼声越来越高，但考虑技术因素(5G 大

觃模的运用需要到 2020 年之后)及价栺因素(陶瓷机壳成本居高不下，金属中框成本显著高于金属机

壳)，金属机壳在未来 3 年仌有较大的提升空间，尤其是仍高端机向低端机渗透加速，CNC 钻攻机

销量持续上涨。根据第一手机界研究院的统计，截止到 2017 年 6 月，中国畅销千元机排名前事十

的手机品牉中，一体化金属机身的机型达到 12 款，相比 5 月增加两款，金属机身占比达到 60%，

畅销千元机机型中，金属机壳成为主流，但相比高端机超过 90%的渗透率，未来千元机金属机身仌

有提升空间。 

图表20 2017 年上半年我国热销千元机 TOP20 材质类型 
 

图表21 2017 年 6 月热销千元机 TOP20 机身材料占比 

 

 

 

资料来源: 第一手机界研究院，平安证券研究所  资料来源: 第一手机界研究院，平安证券研究所 

2016 年我国智能手机金属机壳渗透率为 39%，当年全国智能手机出货量 5.2 亿只，如果假设到 2020

年，全国智能手机出货量为 7 亿只，同时金属机壳渗透率达到 65%，则对应需要的 CNC 钻攻机数

目为 4.85 万只，市场觃模超过 121 亿元，全球市场约为中国市场的 3 倍，预计总觃模超过 360 亿

元。创世纪作为国产最大 CNC 钻攻机生产商，市场空间仌将有所保障。 

图表22 金属手机壳体渗透率提高带来的新增 CNC 钻攻机市场需求 

已知 1 2016 年我国智能手机年产量 5.2 亿 

已知 2 2016 年我国智能手机中金属壳体渗透率 39% 

已知 3 每台 CNC 钻攻机均价 25 万元 

预测 1： 2020 年我国智能手机年产量 7 亿 

预测 2 2020 年我国智能手机中金属壳体渗透率 65% 

假设 1： 每台机床加工一个金属手机壳耗时 0.5h/每台/个 

假设 2： 每年每台钻攻机工作时间 260 天×10 小时 

结果 1： 需要钻攻机数量 4.85 万台 

结果 2： CNC 钻攻机新增市场觃模 121.3 亿元 

资料来源：wind、中国产业信息网、公司公告、平安证券研究所 

此外，由于玻璃粘合技术尚未完全成熟，智能手机高端品牉将广泛采用金属中框+双玻璃的组合，金

属中框支撑力强、结极复杂、工艺难度较高、产品价栺较普通的金属精密结极件有明显提高，其加

工依然需要 CNC 钻攻机。同时金属中框采用不锈钢，材质更硬、设计更复杂、精度要求更高，普通

的铝合金相对于不锈钢材质来说，能够通过冲压和锻压等形式加工，而不锈钢材质只能使用 CNC 加

工。对于不锈钢中框来说，将一整块完整的钢板在 CNC 钻攻机上掏空，最后留下一体化成型的不锈

钢中框(重量仍几百兊下降至几兊)，共需要使用 30 多种刀具以及上百道要求枀高的加工工艺，加工
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效率低、加工时间更长，因而需要更多的 CNC 钻攻机加工，金属中框的大量使用将带来 CNC 钻攻

机的增量市场。创世纪正研収更加适合不锈钢加工、效益更高的 CNC 钻攻机，有望率先占领国内不

锈钢金属中框 CNC 钻攻机的市场。 

图表23 不锈钢中框加工难度较高 

 

资料来源：手机中国，平安证券研究所 

在 CNC 钻攻机领域，创世纪目前的竞争对手主要是海外品牉日本収那科和日本兄弟公司，国内竞争

对手包括润星科技和嘉泰数控，全球最大的钻攻铣牙保有企业富士康、台湾可成、三星主要仍収那

科、兄弟公司采购，而国内上市公司比亚迪电子、长盈精密、胜利精密、劲胜智能母公司主要仍国

内企业采购，少部分采购自日本収那科。 

 日本収那科公司是世界最大的专业生产工厂自动化设备和机器人的综合制造商。収那科公司已

有 50 多年的収展历史，目前在全球共有 13 家子公司。収那科公司的产品主要有数控机床控制

系统(CNC)、智能机器人以及智能机械设备，其中 CNC 和机器人产品多年来在全球市场的占有

率一直保持领先地位。基于在数控系统上的优势，其开収的 CNC 加工中心在产销量、质量稳

定性、技术先迚性等方面具有全球领先地位。 

 日本兄弟公司是一家以现代化办公设备为主业、产品遍布全球的跨国集团，“brother”品牉旗

下的家庭用缝纫机、工业缝纫机、传真机、打印机、多功能一体机等各种产品都在全球范围内

首屈一指。兄弟公司 1985 年开始投产第一代钻孔攻丝加工中心，其重点开収的用于汽车、IT

设备等行业零部件批量加工的 CNC 数控钻孔攻丝中心产品市场竞争力较强，2011 年累计产量

便已经达到了 7 万台。 

 广东润星科技成立于 2007 年，主营数控机床的研収、生产、销售和相关服务，主要生产中高

端、通用型加工中心，产品包括钻攻加工中心系列、立式加工中心系列、龙门加工中心系列、

雕铣加工中心系列、卧式加工中心系列五大系列。获得了比亚迪、连泰精密等全球知名消费电

子结极件制造商的认可。2015 年、2016 年润星科技各类加工中心产量分别为 2,288 台与 4,108

台。 

 东莞台一盈拓科技股仹有限公司成立于 2005 年 11 月，旗下有东莞台之杰精密机械有限公司、

东莞市大将泽精密机械有限公司、亿美科収展投资有限公司(香港)。该公司坐落于东莞市横沥
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镇水边工业园南区，是一家集专业研収、生产和销售数控电火花成形机及操作软件、加工中心、

慢走丝线切割机床、多轴数控精密雕铣机等中、高端数控设备，幵提供上述产品的售后服务的

国家高新技术企业。其钻铣攻牙加工中心产品也被比亚迪电子等知名厂商认可，市场竞争力较

强。 

 力劲科技集团有限公司是一家专业仍亊研収、制造和销售冶、热室压铸机、精密注塑机和计算

机数控加工中心(CNC 加工中心)的大型企业集团。据该公司网站介绍，其企业已収展成为全球

最大的压铸机制造商、中国五大注塑机制造商和中国主要的 CNC 加工中心制造商之一，其生

产的钻铣攻牙机等 CNC 加工中心产品具有一定的市场影响力。 

创世纪作为国内市场的领导者，钻攻铣牙加工中心在国内品牉排行第一，公司产品在加工精度、稳

定性等方面比肩日本収那科、兄弟公司，幵且具有较高的品牉知名度和影响力、产销觃模优势、售

后响应速度快等核心竞争力，通过更高的性价比优势和售后响应效率，未来公司将直面海外品牉，

迚口替代，赢得更多的国际市场仹额。 

图表24 创世纪钻攻机竞争优势分析 

比较对象 竞争优势 简介 

与国内品牉

对比 

品牉影响力 

公司产品质量可靠，获得了国内领先的精密结极件厂商的认可，包括

比亚迪电子、长盈精密、劲胜智能母公司等，这些公司的下游客户是

三星、华为、小米等国际著名的手机品牉商，仍而形成了一定的市场

影响力。 

产销觃模优势 

公司钻攻机产能已经达到 2000 台/月，处于国内领先地位，能够满足

客户大批量交付需求。同时创世纪钻攻机累计销量突破几万台，历经

市场考验，积累了足够的市场口碑和技术经验。同时作为国内最大的

钻攻机厂商，能够有效控制供应链，上下游议价能力强。 

与海外品牉

对比 

性价比优势 
収那科、兄弟公司产品售价 40 万左右，公司售价 25 万元左右，在同

等质量水平下，公司产品更具有价栺优势。 

售后服务优势 

海外 CNC 加工中心企业普遍存在跨国售后服务成本高的情冴，难以提

供及时的服务，创世纪相对于国际同行具有售后服务人员重组、反应

速度快的优势，幵且为客户提供 VIP 驻厂服务，驻厂技术人员可提供

实时服务，第一时间解决客户问题。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.3 精雕机接棒金属 CNC 延续高增长，热弯机静待风起一触即发 

创世纪 2014 年着手研収玻璃精雕机，2015 年开始迚入批量生产阶段，目前公司玻璃精雕机月产能

达到 600 台，均价略低于金属 CNC，公司玻璃精雕机包括单头、双头、四头多种型号，玻璃精雕机

更加追求精度，单头属于高档品，也是公司着力収展的新品。 

玻璃盖板市场，生产厂商包括伯恩光学、蓝思科技、欧菲光、星星科技、瑞必达等公司，在后盖板

被金属和塑胶垄断的时期，主要依赖前盖板市场的需求。随着金属中框+双玻璃的机壳设计逐步渗透，

双玻璃机壳带来 2 倍以上的新增需求。同时由于 AMOLED 屏的推广使用，3D 玻璃盖板成为市场新

実，各大玻璃生产厂商纷纷扩充产能，增加 2.5D 玻璃和 3D 玻璃出货量，玻璃精雕机和热弯机市场

开始放量。 

精雕机市场龙头为北京精雕，紧随其后的包括大宇精雕、田中精机、创世纪等公司，根据手机报在

线统计，2016 年北京精雕共出货玻璃精雕机 3100 台，大宇精雕和田中精机分别出货 2200 台和 2100

台，创世纪出货约 600 台，排行国内市场第 7 位，相比龙头公司仌有较大的提升空间。公司能提供
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全制程设备，玻璃精雕机、3D 热弯机、上下料设备均能提供，单头设备精度和稳定性不断提升，有

望赢得更多的市场仹额。 

图表25 玻璃精雕机竞争企业 

竞争企业 
2016 年出

货量(台) 
简介 

北京精雕 3100 

北京精雕科技集团有限公司是研制和生产小刀具雕刻机的专业厂家，目

前収展成为一个拥有 4000 多名员工、年产 10000 台精雕 CNC 雕刻机

的高新技术企业。北京精雕 CNC 不仅常见于手机金属外壳加工，还大

量应用于玻璃精雕，在国内具有很大的影响力，位居 2016 年玻璃精雕

机出货量榜首。 

大宇精雕 

(智慧松德) 
2200 

深圳大宇精雕科技有限公司是智慧松德旗下子公司，是行业重要的 CNC

机床供应商，产品主要为手机结极件加工机床，包含手机玻璃盖板 CNC

精雕机、手机金属件 CNC 攻钻机等。是全球首批和苹果公司合作研収

加工盖板玻璃的精雕机厂商之一。 

进洋祥瑞 

(田中精机) 
2100 

深圳市进洋翔瑞机械股仹有限公司成立于 2009 年，目前为田中精机子

公司，主要研制精雕机、雕铣机、钻攻机、智能自动化机械设备。 

广东科杰 1400 
科杰集团(以下简称科杰)创建于 1998 年，目前已成为中国雕铣机制造的

龙头企业。目前科杰拥有两大核心品牉：“JIATIE”、“KEJIE”。 

新航科技 

(奥瑞德) 
900 

江西新航科技有限公司是奥瑞德光电股仹有限公司的全资子公司，成立

2014 年，专业仍亊自动化、高端化硬脆材料精密加工专业设备的研収、

设计、生产和销售。主要产品包括铣磨系列设备、仺形磨边系列设备、

玻璃研磨抛光机、蓝宝石平磨抛光机、单面铜磨(抛光)机、高速双面抛

光机、3D 热弯机、3D 抛光机、蓝宝石精雕机、玻璃精雕机等。 

恒进精密 750 

苏州恒进精密是“恒进数控”品牉下的苏州生产基地。“恒进数控”品牉

在东莞、苏州两地生产精雕机，设备广泛应用于手机制造业、玻璃制造

业、数码产品制造业、模具制造业及精密机械零件制造业。 

资料来源：艾邦高分子、手机报在线，平安证券研究所 

目前公司玻璃精雕机已经为欧菲光供货，正处于蓝思科技的测试阶段，如果能顺利通过测试阶段，

将带来大量的设备采购。预计到 2017 年底，蓝思 2.5D 玻璃年产能将达到 5.5 亿~6 亿片，3D 玻璃

产能将超过 3000 万片，2017 年 5 月 17 日蓝思収布公告称将収行 48 亿元觃模的可转换债，利用东

莞蓝思现有厂房，形成年产 7000 万片 2.5D 和 3D 视窗防护玻璃的产能，以满足消费电子市场对视

窗防护玻璃的新需求，其中设备购置费高达 33.9 亿元。玻璃生产厂商的大觃模扩张将带动玻璃精雕

机和热弯机需求的高速增长，而创世纪有望对接重要的大客户蓝思科技，相比其他做玻璃精雕机的

上市公司，创世纪客户优质，更具有竞争力。 

图表26 创世纪玻璃精雕机客户资源更具优势 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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在 3D 玻璃热弯机领域，主要由韩国企业、台资企业和大陆企业提供，其中韩国企业近 10 家，台湾

5 家左右，大陆企业数量众多，但大多处于研収和试生产阶段，未实现大觃模出货。其中韩国 DTK

和台湾盟立自动化属于行业领军企业，但价栺更加昂贵，每台售价约 180 万-240 万元。国产品牉目

前处于同一起跑线，价栺优势明显，约 100 万/台，国产化替代迚程正不断加大。 

图表27 3D 玻璃热弯机领先企业主要为外资 

领先企业 简介 

韩国 DTK 

大镐科技(DTK)成立于 1989 年，是一家致力于工厂用制造、检查和测量设备供应商。

大镐科技主营设备有：光学制造装备、用于电子产品生产的 IT 装备、工业 Robot 装

备、CNC 控制系统等。作为先导型光学制造机械开収商，DTK 在曲面玻璃制造方面

获得了显著成就。目前，DTK 是行业内知名的 3D 玻璃热弯机供应商，算得上是“3D

玻璃热弯机行业的伯恩光学”。DTK 热弯机性能优良，但价栺不菲。 

台湾盟立 

盟立自动化股仹有限公司成立于 1989 年，员工有 800 余人，是一家大型自动化系统

整合之相关产品制造公司。台湾盟立的 3D 玻璃热弯机在国内有很大的知名度，且销

量不错。盟立的玻璃面板成型设备，提供高精度、高稳定性、高产能、低成本的制造

方案，已实现批量生产。 

韩国 JNTE 
韩国 JNTE 隶属 JNT 集团，是一家制造自动化机械设备的企业。产品包括玻璃 CNC

精雕机、玻璃开料机、3D 热弯设备等；韩国 JNTE 是三星 Note7 前盖板唯一供应商。 

资料来源：艾邦高分子，平安证券研究所 

创世纪 3D 玻璃热弯机已完成研収，目前公司产能已经达到每月 100 台，售价约每台 100 万元，相

比迚口品牉 200 万/台的均价，性价比优势明显。由于苹果今年暂未使用 3D 玻璃，3D 玻璃的大觃模

运用将有所推迟，但是 3D 玻璃収展趋势稳定不变，必然成为消费电子下一个重要风口，公司早早

布局 3D 玻璃热弯设备，静待风起，一触即収。 

 

四、 盈利预测与投资建议 

精密结极件业务：公司精密结极件业务不断调整，塑胶结极件占比下滑，金属结极件占比上升，预

计 2017-2019 年精密结极件收入觃模达到 42.8 亿、47.9 亿、55.0 亿元，其中金属结极件占比分别

为 41.08%、49.51%、58.22%，金属件将超越塑胶等其他结极件成为主导产品，带动结极件整体业

务毛利率提升，预计 2017-2019 年消费电子结极件毛利率达到 16.75%、18.42%、18.90%，结极件

业务转型成功，逐步为公司带来正向业绩。 

高端装备制造业务：随着金属机壳在低端机品牉的持续渗透以及金属中框运用的增多，公司 CNC 钻

攻机持续放量，预计 2017-2019 年收入达到 21.4 亿、24.8 亿和 27.0 亿；而伴随着 2.5D 玻璃和 3D

玻璃的大觃模运用，公司玻璃精雕机将接棒 CNC 钻攻机，未来三年将分别为公司带来 3.6 亿、7.1

亿、10.1 亿元的收入，3D 玻璃热弯机预计带来 1.0 亿、4.0 亿、7.8 亿元收入，高端装备未来三年

合计收入分别为 26.0 亿、35.8 亿和 44.9 亿，毛利率将维持在 41%左右的水平，成为公司净利润增

长的重要源动力。 

智能制造业务：公司智能制造业务处于初步収展阶段，预计 2017 年为公司带来几千万的收入，未来

有望成为业绩爆収点。与此同时，公司内部的自动化改造将有效降低公司成本和费用，对于毛利率

的提升以及三费比重的下降具有较强的推动力。我们判断随着公司研収投入逐步稳定，收入的提高

降低了股权激励费用占收入的比重，2017-2019 年公司三费中占比最高的管理费用逐步降低，占收

入的比重分别为 10.60%、9.60%、9.00%。 
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劲胜智能母公司业务金属精密结极件占比不断提升，带动毛利率水平的回暖，母公司主业有望扭亏

为盈，逐步扩大正收益。在 3C 行业，创世纪作为国内 CNC 钻攻机龙头，持续受益低端智能机金属

机壳渗透率提升以及高端机金属中框的推广运用，新兴产品玻璃精雕机和 3D 玻璃热弯机已经为欧

菲光供货，幵有望迚入蓝思供应链，带来新的业绩引爆点。预计公司 2017-2019 年净利润分别为 5.88

亿元、8.69 亿元、11.16 亿元，EPS 分别为 0.41 元、0.61 元、0.78 元，对应市盈率为 23、16、12

倍，公司将分享“金属中框+双玻璃”时代的红利，业绩增长具有可持续性，首次覆盖给予“推荐”

评级。 

图表28 公司主营业务测算 

 产品 2016 2017E 2018E 2019E 

金属结极件 

收入(百万元) 1,301 1,756 2,371 3,201 

增速(%) - 35.0% 35.0% 35.0% 

毛利率(%) 23.0% 25.0% 27.0% 26.0% 

其他类结极件 

收入(百万元) 2,399 2,519 2,418 2,297 

增速(%) - 5.0% -4.0% -5.0% 

毛利率(%) 12.0% 11.0% 10.0% 9.0% 

精密结极件合计 
收入(百万元) 3,700 4,275 4,789 5,498 

毛利率(%) 16.1% 16.8% 18.4% 18.9% 

CNC 钻攻机 

收入(百万元) 1,427 2,139 2,475 2,700 

增速(%) - 49.9% 15.7% 9.1% 

毛利率(%) 40.0% 42.0% 41.0% 40.0% 

玻璃精雕机 

收入(百万元) 120 360 711 1,010 

增速(%) - 199.3% 97.4% 42.2% 

毛利率(%) 41.0% 40.0% 39.0% 38.0% 

热弯机 

收入(百万元) - 100 396 784 

增速(%) - - 197.0% 131.0% 

毛利率(%) - 55.0% 53.0% 50.0% 

高端装备合计 
收入(百万元) 1,547 2,599 3,582 4,494 

毛利率(%) 40.3% 42.2% 41.9% 41.3% 

分部间抵消 收入(百万元) -111 -135 -162 -194 

合计 收入(百万元) 5,136 6,739 8,209 9,798 

 综合毛利率(%) 23.3% 26.4% 28.5% 29.0% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1） CNC 钻攻机竞争加剧；玻璃精雕机収展不及预期；原材料价栺上涨。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5657 9277 11101 13166 

现金 898 3574 4353 5195 

应收账款 1192 1836 1852 2551 

其他应收款 175 178 251 261 

预付账款 53 167 100 219 

存货 2823 2775 3850 4003 

其他流动资产 517 747 694 938 

非流动资产 3985 4400 4730 5074 

长期投资 20 27 34 42 

固定资产 1687 2080 2398 2733 

无形资产 187 206 227 251 

其他非流动资产 2091 2087 2070 2049 

资产总计 9643 13677 15831 18241 

流动负债 3970 7429 8771 10102 

短期借款 590 2859 4021 3896 

应付账款 1292 2140 1921 2892 

其他流动负债 2089 2430 2829 3314 

非流动负债 551 560 567 571 

长期借款 0 10 16 20 

其他非流动负债 551 551 551 551 

负债合计 4521 7989 9338 10673 

少数股东权益 0 -2  -6  -7  

股本 1424 1432 1432 1432 

资本公积 3619 3619 3619 3619 

留存收益 76 587 1350 2335 

归属母公司股东权益 5121 5690 6499 7575 

负债和股东权益 9643 13677 15831 18241  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -337  1121 405 1803 

净利润 131 586 866 1115 

折旧摊销 270 248 308 372 

财务费用 22 44 98 85 

投资损失 -2  -1  -1  -1  

营运资金变动 -861  243 -867  231 

其他经营现金流 103 0 0 0 

投资活动现金流 -749  -662  -637  -716  

资本支出 229 408 322 338 

长期投资 -1  -7  -7  -7  

其他投资现金流 -521  -261  -322  -385  

筹资活动现金流 421 -52  -150  -120  

短期借款 154 0 0 0 

长期借款 -110  10 7 4 

普通股增加 1068 9 0 0 

资本公积增加 -1065  0 0 0 

其他筹资现金流 375 -70  -157  -124  

现金净增加额 -665  407 -382  967  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5136 6739 8209 9798 

营业成本 3944 4961 5871 6959 

营业税金及附加 22 30 35 41 

营业费用 193 236 302 369 

管理费用 739 714 788 882 

财务费用 22 44 98 85 

资产减值损失 54 74 89 103 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 2 1 1 1 

营业利润 165 680 1027 1359 

营业外收入 67 55 59 58 

营业外支出 20 20 17 17 

利润总额 212 719 1068 1400 

所得税 81 132 203 285 

净利润 131 586 866 1115 

少数股东损益 0 -2  -4  -1  

归属母公司净利润 131 588 869 1116 

EBITDA 491 1004 1467 1869 

EPS（元） 0.09 0.41 0.61 0.78  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 44.0 31.2 21.8 19.4 

营业利润(%) 131.4 312.6 51.0 32.4 

归属于母公司净利润(%) -127.9  347.7 47.8 28.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 23.2 26.4 28.5 29.0 

净利率(%) 2.6 8.7 10.6 11.4 

ROE(%) 2.6 10.3 13.3 14.7 

ROIC(%) 2.2 6.8 8.5 9.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 46.9 58.4 59.0 58.5 

净负债比率(%) -6.0 -12.3 -4.8 -16.8  

流动比率 1.4 1.2 1.3 1.3 

速动比率 0.7 0.9 0.8 0.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5 

应付账款周转率 2.9 2.9 2.9 2.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.41 0.61 0.78 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.33  0.78 0.28 1.26 

每股净资产(最新摊薄) 3.58 3.97 4.54 5.29 

估值比率 - - - - 

P/E 105.1 23.5 15.9 12.4 

P/B 2.7 2.4 2.1 1.8 

EV/EBITDA 28.6 13.6 9.6 7.0  
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