
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

 公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
信息技术 [Table_StockInfo] 

长盈精密（300115） 推荐 

对外投资事件点评 （维持评级） 
 

IT 硬件与设备 

 
[Table_Title] 

迈出对外并购扩张第一步 
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联系人： 高耀华 010-88005321 gaoyhua@guosen.com.cn  

事项： 

[Table_Summary] 长盈精密于 11 月 25 日发布公告，拟出资 7000-9000 万元以增资和股权转让方式取得昆山杰顺通精密组件公司 65%的

股权。 

评论： 

 收购直接增加公司产能，解决因客户扩张太快而导致的产能短缺 

长盈精密连续 2 年获得了高速增长，随着公司产品品质和市场地位的提高，客户结构已发生较大变化，从客户的数

量、品质要求、产能需求等各方面都发生加强。09 年之前公司的最大客户是华为和中兴，而目前的客户及潜在客户

包括三星、Moto、LG、Nokia 等一系列客户。今年以来，公司现有大客户华为和中兴在千元智能机领域获得了非常

大的成功，华为和中兴的手机出货量也都实现了大幅增长；此外，公司的客户数量也大为增加。 

客户扩张太快导致公司的连接器及屏蔽件产能发生紧缺；公司于今年 8 月份将募投项目中的 8000 万元屏蔽件调整为

5 亿只连接器产能，目的就是为了通过半年建设期快速增加产能。 

由于此次收购对象昆山杰顺通公司是一家专注于手机连接器开发制造的规模企业，预计 2011 年收入 1.3 亿元以上，

具备一定规模和产能，而且主要产品同长盈精密现有的连接器产品有一定重合，所以此次并购将直接增加公司的产

能，收购完成后，双方的连接器产能超过每月 1.2 亿只，满足客户更多的需求。 

 客户结构实现一定互补，增加公司在手机连接器和屏蔽件领域的市场地位 

长盈精密的手机连接器和屏蔽件客户逐渐由国内一线厂商拓展到国际和国内的一、二线厂商，已经具备一定规模优

势和议价能力。杰顺通的客户同长盈精密的客户有一定的互补，据我们调查，杰顺通的合作客户包括联想、波导、

龙旗、英业达等手机制造及设计公司。 

合并之后，公司的客户结构更加全面，在市场中的地位、品牌知名度及议价能力将进一步提高，有利于公司后续维

持产品价格和盈利能力。 

 行业整合持续进行，公司卖出对外扩张第一步，未来将在连接器和电子产品金属结构件领域实现更大的市场 

由于连接器产品众多，国内有几百家的连接器厂商，其中绝大多数以低端产品为主，且相当多的公司缺乏高精度制

造能力。在泰科、安费诺等欧美连接器厂商受成本压力逐步缩小 3C 产品的比例，更多的专注于军工、汽车、工业、

医疗等高盈利产品时，国内领先的高端连接器厂商必然将获得更多的市场份额。 

在市场格局发生变化的时候，市场集中度会逐渐提高，一批具备较强精密制造能力、一体化加工能力、具备高阶产
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品及优质客户的连接器企业将脱颖而出。长盈精密作为国内手机连接器和屏蔽件市场的领导企业，未来必将获得更

大的市场份额，除了自身的增长之外，对外扩张将必不可少。此次收购杰顺通是公司对外扩张的第一步，未来有望

更多通过资本的力量实现内生和外延的同步增长。 

 公司领先的精密制造能力将受益于 3C 领域的产品变革 

公司具备领先的模具开发能力，具备模具设计、冲压、注塑、电镀、装配等一体化制造整合优势，在精密加工和表

面处理的工艺上都达到世界一流水平；3C 产品发生变革，公司的领先制造能力都将获得新的市场机会。 

公司的电子产品金属结构件及连接器生产在国内保持领先，无论是手机边框的金属化趋势、还是 Ultrabook 的金属外

壳，公司均有机会实现市场突破；如果 LED 市场实现爆发，公司的 LED 支架产品凭借表面加工技术的成本优势，

也将获得较大市场。 

 直接增加 12 年业绩，小幅调高盈利预测；公司高增长可持续，后续仍有新产品值得期待，维持公司“推荐”评级领先 

预计杰顺通 11 年将实现收入 1.3 亿元以上，净利润 1000 万元以上；如果收购 65%的股权，并表将直接增厚公司业

绩；鉴于合并将至少发生在 11 年底，我们维持 11 年业绩预测，小幅调高 12 年盈利预测约 2.7%；预计公司 11-13

年的 EPS 为 0.93 元、1.50 元和 2.17 元，对应当前股价（38.69 元）的市盈率为 42 倍、26 倍和 18 倍，维持对公

司的“推荐”评级。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 

 利润表（百万元） 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 现金及现金等价物 824  607  350  250   营业收入 476  775  1336  1974  

应收款项 194  297  512  757   营业成本 299  495  857  1273  

存货净额 161  263  457  682   营业税金及附加 1  2  3  5  

其他流动资产 20  23  40  59   销售费用 4  6  10  15  

流动资产合计 1199  1191  1359  1748   管理费用 61  99  165  239  

固定资产 97  268  385  426   财务费用 3  (15) (9) (3) 

无形资产及其他 35  34  33  33   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 11  11  11  11   资产减值及公允价值

变动 

(6) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1343  1504  1789  2218   营业利润 103  187  307  443  

短期借款及交易性金融

负债 

55  50  70  128   营业外净收支 1  2  2  2  

应付款项 56  95  165  245   利润总额 105  189  309  445  

其他流动负债 17  29  50  75   所得税费用 14  28  46  67  

流动负债合计 127  174  285  449   少数股东损益 0  0  4  6  

长期借款及应付债券 2  2  2  2   归属于母公司净利润 91  161  258  373  

其他长期负债 (0) (0) (10) (10)       

长期负债合计 2  2  (8) (8)  现金流量表（百万元） 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 负债合计 129  176  277  441   净利润 91  161  258  373  

少数股东权益 0  0  3  7   资产减值准备 6  9  6  3  

股东权益 1213  1328  1509  1770   折旧摊销 18  18  28  35  

负债和股东权益总计 1343  1504  1789  2218   公允价值变动损失 6  3  3  3  

      财务费用  3  (15) (9) (3) 

关键财务与估值指标 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 

 营运资本变动 (161) (149) (339) (380) 

每股收益 1.06 0.93 1.50 2.17  其它 (6) (9) (3) 1  

每股红利 0.03 0.26 0.45 0.65  经营活动现金流 (46) 32  (47) 35  

每股净资产 14.11 7.72 8.77 10.29  资本开支 (42) (199) (152) (81) 

ROIC 12% 12% 18% 22%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 12% 17% 21%  投资活动现金流 (42) (199) (152) (81) 

毛利率 37% 36% 36% 36%  权益性融资 858  0  0  0  

EBIT Margin 24% 22% 22% 22%  负债净变化 2  0  0  0  

EBITDA  Margin 27% 25% 25% 24%  支付股利、利息 (3) (45) (78) (112) 

收入增长 73% 63% 72% 48%  其它融资现金流 (64) (5) 20  58  

净利润增长率 67% 77% 61% 44%  融资活动现金流 792  (50) (57) (54) 

资产负债率 10% 12% 16% 20%  现金净变动 703  (217) (257) (100) 

息率 0.1% 1.7% 2.9% 4.2%  货币资金的期初余额  121  824  607  350  

P/E 29.7 33.5 20.8 14.4  货币资金的期末余额  824  607  350  250  

P/B 2.2 4.1 3.6 3.0  企业自由现金流 (88) (182) (208) (49) 

EV/EBITDA 21.8 29.0 17.3 12.2  权益自由现金流 (151) (174) (180) 11  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


