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资料来源：Wind 

 公司股权结构优化，结构件业务整合持续推进 

劲胜智能(300083) 
公司公告控股股东大宗交易减持 1.96%,同时子公司华杰通讯注销完毕  

公司公告，2017 年 9 月 15 日、18 日，公司控股股东劲辉国际，分别以
8.19 元和 8.10 元的价格，通过深圳证券交易所交易系统以大宗交易方式，
合计减持 2,800 万股公司股份，占公司股份总数的 1.96%。控股股东劲
辉国际自 2017 年 7 月 25 日发布最近一次《简式权益变动报告书》至本公 

告日，累计减持公司 3,500 万股股份，占公司总股本的 2.44%。减持完
毕后，控股股东持有上市公司股权比例下降至 21.07%。此外，公司同时公
告，全资结构件子公司华杰通讯注销完成。 

 

控股股东减持，公司管理团队股权占比相对提升，持续优化公司股权结构 

控股股东劲辉国际实际控制人为王九全（上市公司董事长），公司日常经营
管理为上市公司高管团队，董事长参与公司日常管理较少，主要精力集中
在其自身偏好的健康农场等产业。控股股东因自身资金安排减持股权，且
采用大宗交易的方式，对上市公司冲击尽量降到最低，同时相对提升上市
公司日常执行经营管理的高管团队股权，持续优化股权结构，有利于上市
公司治理及高管团队的激励。 

 

子公司华杰通讯注销完成,反映结构件整合业务持续推进 

上市公司因全面落实智能制造战略、整合消费电子精密结构件生产资源、
优化组织结构、降低运营成本、提高运营效率的需要，通过整体吸收合并
的方式吸收华杰通讯、东莞华晟电子科技有限公司（以下简称“华晟电子”）
的全部资产、负债和业务，合并完成后，华杰通讯、华晟电子的独立法人
资格依法注销。从公司 2017 年 3 月推出方案执行至今日，足以显现公司
对于整合结构件业务的坚定信心，亦推动公司结构件业务管理进一步优化，
有利于公司结构件业务的管理改善。 

 

3C 高端装备龙头，结构件持续改善，维持买入评级 

公司目前是国内 3C 高端装备的龙头企业，持续受益于 3C 制造企业的产
能扩张，以及技术变化驱动的行业需求提升。同时结构件业务的整合，有
助于结构件业务降低运营成本、管理改善，营收和利润更为健康。我们 

维持此前的盈利预测，预计 2017-2019 年公司净利润为 7.0 亿元，10.7 

亿元，14.6 亿元，对应 EPS 为 0.49 元，0.75 元，1.03 元，根据目前
电子行业的估值水平， 给与 18 年市盈率 20X-25X，对应目标价为 15.00 

元-18.75 元，重申买入评级。 

 

风险提示：传统塑胶、金属机壳业务订单低于预期，金属 CNC 行业需求
下滑，玻璃精雕机业务拓展低于预期。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,432 

流通 A 股 (百万股) 1,123 

52 周内股价区间 (元) 6.23-10.17 

总市值 (百万元) 13,474 

总资产 (百万元) 10,720 

每股净资产 (元) 3.77  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,567 5,136 7,776 11,391 13,901 

+/-%  (10.40) 44.01 51.40 46.48 22.04 

归母净利润 (百万元) (470.50) 131.44 700.77 1,072 1,463 

+/-%  (732.85) 127.94 433.14 53.01 36.40 

EPS (元，最新摊薄) (0.33) 0.09 0.49 0.75 1.03 

PE (倍) (30.20) 108.09 20.27 13.25 9.71  
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/2017/10710208/b7354919-c4da-417f-a163-28092c7fe48a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/b7354919-c4da-417f-a163-28092c7fe48a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/bc6269d5-681b-44a7-9121-a1ef1a85d968.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/bc6269d5-681b-44a7-9121-a1ef1a85d968.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/3ea12624-c7f9-4bde-8da8-78409a4cb444.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/3ea12624-c7f9-4bde-8da8-78409a4cb444.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/3ea12624-c7f9-4bde-8da8-78409a4cb444.pdf


 

公司研究/动态点评 | 2017 年 09 月 19 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

PE/PB - Bands 

图表1： 劲胜智能历史 PE-Bands  图表2： 劲胜智能历史 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 4,902 5,657 6,343 9,929 12,524 

现金 1,562 897.71 1,944 2,848 3,475 

应收账款 1,116 1,192 1,557 2,587 3,431 

其他应收账款 93.78 174.61 106.79 219.45 232.08 

预付账款 114.69 52.57 227.78 341.35 391.53 

存货 1,627 2,823 2,016 3,173 3,966 

其他流动资产 388.29 517.33 491.80 760.71 1,028 

非流动资产 3,871 3,985 3,860 3,754 3,628 

长期投资 13.47 20.20 13.47 13.47 13.47 

固定投资 1,632 1,687 1,792 1,780 1,732 

无形资产 149.67 163.69 151.60 136.24 122.52 

其他非流动资产 2,075 2,114 1,903 1,824 1,760 

资产总计 8,773 9,643 10,203 13,683 16,152 

流动负债 3,294 3,970 4,012 6,416 7,417 

短期借款 436.06 589.92 704.72 1,367 1,144 

应付账款 1,436 1,292 1,956 3,070 3,888 

其他流动负债 1,422 2,089 1,351 1,979 2,385 

非流动负债 494.71 550.84 396.84 400.45 406.31 

长期借款 110.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 384.71 550.84 396.84 400.45 406.31 

负债合计 3,789 4,521 4,409 6,817 7,824 

少数股东权益 0.85 0.00 0.03 0.07 0.12 

股本 355.89 1,424 1,424 1,424 1,424 

资本公积 4,684 3,619 3,619 3,619 3,619 

留存公积 (55.92) 75.52 751.41 1,824 3,286 

归属母公司股 4,983 5,121 5,794 6,866 8,328 

负债和股东权益 8,773 9,643 10,203 13,683 16,152  

 

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

营业收入 3,567 5,136 7,776 11,391 13,901 

营业成本 3,112 3,944 5,519 8,010 9,728 

营业税金及附加 13.08 22.12 32.35 46.07 57.98 

营业费用 149.58 192.67 298.94 440.99 534.12 

管理费用 562.02 738.85 1,065 1,561 1,779 

财务费用 31.15 22.43 (10.47) (21.80) (37.08) 

资产减值损失 222.17 54.11 50.00 40.00 35.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.03) 2.17 0.00 0.00 0.00 

营业利润 (523.80) 164.73 821.00 1,315 1,803 

营业外收入 31.09 67.26 80.00 50.00 50.00 

营业外支出 8.76 19.74 25.00 25.00 25.00 

利润总额 (501.47) 212.25 876.00 1,340 1,828 

所得税 (29.93) 80.80 175.20 268.07 365.64 

净利润 (471.54) 131.45 700.80 1,072 1,463 

少数股东损益 (1.04) 0.01 0.03 0.04 0.05 

归属母公司净利润 (470.50) 131.44 700.77 1,072 1,463 

EBITDA (240.62) 456.76 1,045 1,554 2,043 

EPS (元) (0.33) 0.09 0.49 0.75 1.03  

 

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

成长能力      

营业收入 (10.40) 44.01 51.40 46.48 22.04 

营业利润 (760.74) 131.45 398.40 60.21 37.09 

归属母公司净利润 (732.85) 127.94 433.14 53.01 36.40 

获利能力 (%)      

毛利率 12.74 23.22 29.03 29.68 30.02 

净利率 (13.19) 2.56 9.01 9.41 10.52 

ROE (9.44) 2.57 12.10 15.62 17.56 

ROIC (11.60) 2.38 13.87 18.94 23.42 

偿债能力      

资产负债率 (%) 43.19 46.89 43.21 49.82 48.44 

净负债比率 (%) 14.41 13.05 15.98 20.06 14.62 

流动比率 1.49 1.42 1.58 1.55 1.69 

速动比率 0.95 0.70 1.05 1.02 1.12 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.56 0.78 0.95 0.93 

应收账款周转率 3.76 4.20 5.35 5.18 4.35 

应付账款周转率 2.47 2.89 3.40 3.19 2.80 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.33) 0.09 0.49 0.75 1.03 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.37) (0.24) 0.78 0.29 0.71 

每股净资产(最新摊薄) 3.50 3.60 4.07 4.82 5.85 

估值比率      

PE (倍) (30.20) 108.09 20.27 13.25 9.71 

PB (倍) 2.85 2.77 2.45 2.07 1.71 

EV_EBITDA (倍) (57.77) 30.43 13.30 8.95 6.80  

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

经营活动现金 (529.94) (337.35) 1,113 412.87 1,011 

净利润 (471.54) 131.45 700.80 1,072 1,463 

折旧摊销 252.04 269.61 234.66 260.38 277.36 

财务费用 31.15 22.43 (10.47) (21.80) (37.08) 

投资损失 0.03 (2.17) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (561.78) (861.41) 85.91 (1,067) (811.04) 

其他经营现金 220.17 102.74 102.40 169.48 118.84 

投资活动现金 (249.07) (749.16) (160.28) (194.91) (196.29) 

资本支出 556.74 228.51 150.00 150.00 150.00 

长期投资 6.85 0.72 (11.85) 0.00 0.00 

其他投资现金 314.52 (519.93) (22.13) (44.91) (46.29) 

筹资活动现金 2,127 421.00 93.29 685.69 (186.81) 

短期借款 (97.05) 153.87 114.79 662.64 (223.26) 

长期借款 0.00 (110.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 154.59 1,068 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 3,819 (1,065) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,749) 374.62 (21.51) 23.05 36.45 

现金净增加额 1,348 (664.61) 1,046 903.65 627.53  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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