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市场数据  
收盘价(元) 22.87 

一年最低/最高价 19.18/33.30 

市净率(倍) 2.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,668.06 

总市值(百万元) 2,561.44  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.89 

资产负债率(%,LF) 33.75 

总股本(百万股) 112.00 

流通 A 股(百万股) 72.94  
 

相关研究   
《统联精密：2022 年报业绩预告

点评：年报预告符合预期，持续

高增长可期》 

2022-01-27 

《统联精密公司深度：研发铸就

高速成长，精密零部件新星升

起》 

2022-11-28 
 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 509 723 1,034 1,466 

同比 43% 42% 43% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 94 139 215 312 

同比 99% 47% 55% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.84 1.24 1.92 2.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.15 18.42 11.92 8.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年第一季报 

◼ 23Q1 业绩承压，新产品逐步导入量产：公司 23 年 Q1 实现营收 0.7 亿
元，yoy-29.2%；归母净利润-0.03 亿元，yoy-129.8%，扣非归母净利润
-0.1 亿元，yoy-183.7%。一季度为消费电子传统淡季，需求低迷，导致
营收同比下滑。一季度公司毛利率 30%，同比-5.7pct，毛利率同比下滑
主要系客户需求波动，公司产能未充分有效利用，固定费用无法摊薄所
致。一季度公司因实施股权激励摊销的股份支付费用较上年同期增加
762.8 万元，导致利润承压。同时公司加大新产品研发投入，剔除股份
支付费用的影响，研发费用同比增长 358.4 万元。新产品项目如折叠屏
手机转轴铰链等在第二季度、第三季度陆续导入量产，有望助力公司实
现营收与利润的转化。 

◼ MIM 基本盘稳固，多领域拓展空间广阔：公司作为国内 MIM 企业第一
梯队，通过工艺创新夯实竞争优势，从喂料、模具、自动化等全流程各
环节进行自主研发，持续与苹果、亚马逊、大疆等技术驱动型客户建立
长期稳定的合作关系，并且在核心客户的部分产品线已成为主力研发供
应商。除消费电子外，公司持续拓展产品应用领域，已量产产品包含应
用在新能源汽车上的换挡旋钮产品，应用在电子烟上的外壳和配件产品
等。产能方面，公司在湖南长沙的募投项目有望尽快正式投产，有利于
公司开拓新产品，导入新客户。随着材料应用的多元化及工艺技术的提
升，MIM 工艺应用的下游领域日益增加，如折叠屏手机、AR/VR 产品、
汽车、医疗器械等，市场空间稳步上升，有望打开公司成长天花板。 

◼ 持续打开产业边界，积极布局非 MIM 技术领域：公司不断丰富和充实
产品线，进一步满足客户多样化的零部件需求，形成了 MIM 和以 CNC、
激光加工为代表的非 MIM 精密零部件业务的双驱动发展，公司持续扩
大 CNC、激光加工、精密注塑等其他制造工艺的规模化生产能力。此
外，公司积极布局 3D 打印、新型功能性材料等技术方向，打开产业边
界，实现多元化、跨领域发展。考虑到公司在其他精密零部件同样具备
先进的工艺技术优势及快速创新能力，我们认为公司新业务将具备持续
快速增长潜力，成为新的业绩助力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑下游需求回暖叠加新品导入，公司 MIM 全
流程竞争优势显著，我们维持盈利预测，预测公司 23-25 年归母净利润
分别为 1.4/2.2/3.1 亿元，对应 PE 为 18/12/8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大客户订单不及预期；核心喂料环节外购依赖度高；新建产
能投产不及预期。  
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统联精密三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,066 1,181 1,420 1,833  营业总收入 509 723 1,034 1,466 

货币资金及交易性金融资产 722 732 777 948  营业成本(含金融类) 293 411 590 839 

经营性应收款项 187 223 367 470  税金及附加 2 3 4 6 

存货 131 181 245 342  销售费用 8 10 13 18 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 66 85 116 

其他流动资产 26 45 31 72  研发费用 61 88 119 164 

非流动资产 607 698 763 805  财务费用 -9 5 5 4 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 3 7 10 15 

固定资产及使用权资产 300 437 527 581  投资净收益 14 14 21 29 

在建工程 142 96 73 61  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 27 26 25 24  减值损失 -18 -10 -11 -12 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 31 31 31 31  营业利润 106 151 239 351 

其他非流动资产 56 56 56 56  营业外净收支  7 10 10 10 

资产总计 1,673 1,879 2,183 2,638  利润总额 114 161 249 361 

流动负债 319 391 476 613  减:所得税 18 19 30 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 169 169 169 169  净利润 96 142 219 318 

经营性应付款项 118 179 247 359  减:少数股东损益 1 3 4 6 

合同负债 2 1 1 2  归属母公司净利润 94 139 215 312 

其他流动负债 31 41 59 83       

非流动负债 137 129 129 129  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.84 1.24 1.92 2.78 

长期借款 41 41 41 41       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 82 153 236 339 

租赁负债 61 53 53 53  EBITDA 150 213 320 447 

其他非流动负债 36 36 36 36       

负债合计 456 520 605 742  毛利率(%) 42.32 43.15 42.95 42.76 

归属母公司股东权益 1,214 1,353 1,568 1,879  归母净利率(%) 18.55 19.23 20.78 21.26 

少数股东权益 3 6 10 17       

所有者权益合计 1,217 1,359 1,578 1,896  收入增长率(%) 43.47 42.21 43.01 41.74 

负债和股东权益 1,673 1,879 2,183 2,638  归母净利润增长率(%) 98.90 47.39 54.55 45.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 130 156 176 294  每股净资产(元) 10.84 12.08 14.00 16.78 

投资活动现金流 -650 -125 -119 -111  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 -8 -21 -13 -13  ROIC(%) 4.88 8.69 11.98 14.93 

现金净增加额 -518 10 45 171  ROE-摊薄(%) 7.78 10.28 13.71 16.59 

折旧和摊销 68 60 85 108  资产负债率(%) 27.27 27.68 27.71 28.13 

资本开支 -256 -140 -140 -140  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.15 18.42 11.92 8.22 

营运资本变动 -51 -43 -120 -116  P/B（现价） 2.11 1.89 1.63 1.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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