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 上半年业绩低于预期并不影响今后两年的高增长预期。上半年业

绩低于预期主要是因为期间集中三次投产，一次性试产费用大增，

新投产光学玻璃研发费用大增，我们认为这种费用是短期表现，

考虑到公司订单充足，只是受制于产能瓶颈，未来两年产能充分

释放仍能确保业绩的高速增长。 

 产品结构调整阶段，中高端精密结构件占比提升。公司在上半年

原材料塑胶和油漆价格以及人工成本大幅增长的情况下仍能保持

毛利率的基本平稳，主要是得益于公司减少中低端结构件的生产，

增加毛利率和价格较高的中高端智能手机用精密结构部件的比

例。未来公司在三大主要客户三星、华为和中兴中高端智能手机

精密部件的采供中占比将继续提高，毛利率有望继续提升。 

 公司充分享受千元低价智能手机的爆发性增长。智能手机未来五

年仍将保持高于手机整体市场增速的8倍以上增速，2015年智能手

机渗透率有望超过50%，而千元低价智能手机未来五年的复合增

长率有望高达115%，远高于中高端智能手机的16.4%，受益于安

卓系统，三星已经成为全球智能手机份额第一厂商，华为和中兴

也成为全球十大手机厂商中增幅前两名，三星、华为和中兴是公

司的三大主要客户，公司将充分享受行业的高速增长和优质客户

成长蛋糕。 

 订单饱满，产能释放是今后两年业绩高增长保障。去年产能达到

7500万套，今年年底将达到14500万套，随着今年上半年集中新增

产能的释放，后年精密结构件最高产能有望高达1.9亿套以上，随

着高端精密结构件占比的提升，未来公司产品量价齐升，业绩高

增长无忧。 

 首次给予推荐评级。预计公司2011年-2013年EPS分别为0.49、0.86

和1.00元，对应当前股价的PE分别为29.96、17.07和14.68倍，给

予2012年30倍的PE，合理价格为25.8元，首次给予推荐评级。 
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主要数据    2011 年 9 月 26 日 

收盘价(元) 14.68 

总市值（亿元） 29.36 

总股本(百万股) 200.00 

流通股本(百万股) 59.40 

ROE（TTM） 5.40% 

12 月最高价(元) 50.28 

12 月最低价(元) 11.80 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   电子元器件 

量价齐升高增长明确  推荐 （首次） 

劲胜股份（300083）深度报告  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2011 年 9 月 26 日 

公司主要财务指标预测表 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 959.93  1,510.65  2,573.08  2,943.35  

同比％ 33.47  57.37  70.33  14.39  

归属母公司净利润(百万元) 75.26  97.73  172.70  200.87  

同比％ 7.71  29.85  76.71  16.32  

毛利率％ 23.08  23.40  23.70  23.50  

ROE％ 6.44  7.51  12.23  13.11  

每股收益(元) 0.75  0.49  0.86  1.00  

每股净资产(元) 11.68  6.51  7.06  7.66  

市盈率(倍) 20.06  29.96  17.07  14.68  

市净率(倍) 1.29  2.30  2.09  1.89  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 消费电子塑料精密结构接行业翘楚 

1.1 研发、设计、生产及销售一体化的模具及精密结构件供应商 

公司是国内消费电子精密结构件产品及服务的领先供应商，专注于消费电子领域精

密模具及精密结构件的研发、设计、生产及销售，以局部技术突破带动整体业务发展，

逐步形成在各业务阶段的技术领先能力。公司在技术开发、生产规模、快捷服务方面行

业领先，目前主要为手机、3G 数据网卡、平板电脑、医疗器械、MP3/MP4、剃须刀、数

码相机、汽车电子等产品提供高精密模具研发、注塑成型、表面处理、真空镀膜、IML、

IMD 等全面技术配套服务。 

图 1：公司主要产品图例 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公开资料 

1.2 靠工艺发展，生产设备和技术通用，未来不存在天花板 

精密结构件是消费电子不可或缺的组成部件，其设计和制造约占消费电子产品开发

周期的二分之一，是消费电子产品生产制造的关键环节。消费电子产品的 60-80%是精密

部件，需要依靠模具支撑，比如手机需要 30-40 套模具，无线网卡需要 15-25 套模具，

mp3/mp4 需要 20-30 套模具，先进的精密结构件身产工艺水平是消费电子产品制造的重

要支撑。 

精密结构件生产需要经过模具设计制造-注塑成型-表面处理等环节。开模环节比较

关键，下游客户比较看重供应商模具开发的精度和设计周期，消费电子市场推广快速和

更新换频率高的特点要求上游供应商必须具备较高的开模能力，模具的精度设计和开发

周期是获得客户青睐的重要条件。 
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公司目前的主要产品是手机、无线网卡等主流消费电子，主要是根据消费电子的市

场表现来选择客户和产品，公司的生产设备和工艺具有通用性，可以零成本复制到其他

消费电子产品，目前消费电子中增速最快的是智能手机、平板电脑等新兴产品，公司充

分抓住这一市场机遇，分享下游客户的高增长带来的蛋糕，但是长期来看其精湛的工艺

和通用的设备完全可以复制到其他消费单子产品领域，如汽车电子、LED、医疗器械等

更具前景和市场更广阔的领域，因此我们认为长期来看公司的发展并不具有天花板。 

1.3 公司近期经营情况 

公司的主营业务是精密结构件和精密模具，其中近三年精密结构件收入占比达 95%

以上，精密模具的经营模式是下游客户研发新产品时给予公司一定的开模费用，这也是

客户对公司模具设计开发能力的认可以及公司话语权的体现。 

图 3：2011 年上半年收入构成                图 4：2010 年收入构成 

      

资料来源：东莞证券研究所，公司公开资料          资料来源：东莞证券研究所，公司公开资料 

图 5：公司近期业绩表现   

      

资料来源：东莞证券研究所，公司公开资料 

公司营业收入近期维持稳定增长，而净利润自 2010 年下半年开始出现下滑，与

营业收入增长不同步，仔细梳理其管理费用和其他支出费用，发现主要是因为扩建

产能释放前的试产费用以及新产品研发费用和新增研发管理人员的薪酬增加原因导

致： 

1）公司 2010 年 5月下旬上市，IPO 广告费、路演费、上市酒会费等费用 573.8

万元一次性计入当期管理费用。 
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2）上市前公司产能严重受限，急需扩产，2010 年上沙工业区博业工业园手机、

数码产品精密结构件扩建项目产能释放前发生的试产费用 710 万元进入当期成本，

2011 年上半年募投项目筹建期的开办费用 476.68 万元，试产费用 523.45 万元。 

3）产能扩张带来的新增人员培训费、薪酬及福利支出大增，2010 年公司为加

大海外市场开拓力度，招聘外籍营销人员增加了工资支出，2011 年上半年新招收员

工的培训费、薪酬及福利支出达 614 万元。 

4）为提升高端产品结构比例，加大新技术、新产品的研发投入导致高级研发及

管理人员薪酬大增，研发投入大增。公司今年二季度切入光学玻璃领域，光学玻璃

技术壁垒较高，业内领先企业（如蓝思）的良率目前也仅能达到 70%左右，同时公

司提高了精密结构件中表面处理更精细的高端产品比重，导致研发投入和高级人员

配备费用大增。 

公司 2011 年上半年营业收入增长 31%，而净利润却下滑 37.4%，我们认为主要

原因一次性试产费用对公司业绩的影响是短暂的，并且上半年产能建设和人员的配

备以及新产品的研发过于集中，导致成本费用大增的同时也表现出公司目前业务的

快速增长对现有产能严重不足带来的挑战。在人力成本和原材料成本大涨的环境下

毛利率基本维持稳定，充分体现今年产品结构调整后中高端精密结构件占比提升的

成果。 

2.充分享受千元低价智能手机和平板电脑的爆炸性增长 

2.1 智能手机处于高速增长期 

2010 年全球手机出货量保持稳定增长，达到 13 亿部，根据 IDC 公布的数据，2011

年上半年全球手机的出货量为 7.37 亿部，同比增长 15.3%。其中智能手机上半年出货量

为 2.06 亿部，同比增长高达 73.1%。未来几年全球手机出货量将保持 9-10%的增长率，

而智能手机将持续高速增长，增幅可达市场整体增速的 6-8 倍。 

随着 3G 网络的发展，新功能如手机支付、新体验如云系统等因素的促进，智能手

机仍将继续维持高速增长，iSuppli 预计到 2015 年，智能手机的出货量将占全部手机销

量比例的 50%以上。  

图 6：全球智能手机销售量（亿部）和渗透率    图 7：全球智能手机销售量（百万部）和渗透率预测  

       

资料来源：东莞证券研究所，Gartner                           资料来源：东莞证券研究所，iSuppli 
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根据市场研究公司 IDC 发布的报告显示，2011 年二季度，全球智能手机出货量达

到 1.065 亿部，比去年同期的 6440 万部增长至 65.4%，并且 IDC 预计 2011 年全球智能

手机出货量将超过 4.5 亿部，根据 isuppli 预计的 2015 年全球智能手机出货量将激增到

10.3 亿部，是今年的两倍以上。 

与此同时，我国智能手机跟全球一样自 2010 年开始了爆发式的增长趋势。资料显

示，2007 年、2008 年、2009 年我国智能手机的出货量分别为 1300 万部、1500 万部、

1700 万部。但是到了 2010 年，由于 Iphone4 的上市，我国智能手机业务出现了爆发式

增长，2010 年达到了 3500 万部，2011 年有望继续高增长，达到 5410 万部，市场渗透

率迅速从 2009 年的 10%上升至 2010 年的 16%，再升值 2011 年的 22%。 

 

图 8：我国智能手机出货量(万部)增长率及渗透率 

 

资料来源：东莞证券研究所，IDC 

 

2.2 千元低价智能手机将获得爆炸性增长 

在智能手机市场中，成长最快的种类是低价款。根据 HIS 分析，自 2010 年至 2015

年，低价智能手机的出货量复合增长率将高达 115%。远高于中高端智能手机的 16.4%。

而其中大部分智能手机将售往中国、印度、南亚和非洲这样的地方。实际上不需要分析

和调查，只需要仔细留意就会发现，智能手机已经在身边到处可见，并且扮演了非常重

要的角色，地铁、出行、甚至吃饭，手机正在从通讯工具向个人助理的角色进行转换。

到 2015 年智能手机出货量占全球手机市场的一半以上，低价智能手机将是最大的贡献。 

2011 年第二季度，以谷歌的安卓系统作为平台的手机，出货量为 5190 万部，同比

增长 379%，市场份额增至 48%，根据市场研究机构的数据，今年二季度，三星在全球智

能手机市场中的份额，从去年同期的 5.1%猛增至 17.2%，成为增幅最大的智能手机厂商。 

Digitimes Research 近期发布的报告预计，2011 年苹果智能手机出货量有望同比

增长 82%，达到 8460 万部，而诺基亚将从去年的逾 1 亿部减至 7440 万部，苹果将取代

诺基亚成为全球最大的智能手机厂商。预计三星出货量将有 2010 年的 2300 万部增长值

6700 万部，列位第三，逼近诺基亚，未来智能手机市场将变成三星和苹果双寡头竞争的

局面，此外华为、中兴成为全球智能手机后起之秀，销量逼近索爱、摩托罗拉等老牌厂

商，据预计，华为的出货量增幅有望达到 484.4%，在前十大品牌中增幅最高，中兴以

330.3%的增幅位列其次。 

图 9：2011 年各品牌智能手机出货量（百万）同比增长情况 
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资料来源：东莞证券研究所，Digitimes Research 

据统计，全球手机市场份额，三星由 2010 年第二季度的 19.9%增长至 2011 年二季

度的 20.5%，位居市场份额第二，紧追诺基亚。中兴的市场份额由 2010 年的 3.3%增长

值 2011 年的 5%，稳居第五，华为则紧跟其后。 

图 10：2010 年二季度和 2011 年二季度各品牌手机的出货量和全球市场份额  

 

资料来源：东莞证券研究所，Strategy Analytics           

http://article.ednchina.com/word/337222.aspx
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图 11：中兴通讯移动终端（含数据卡）出货量（万支）   图 12：中兴通讯智能终端增长率 

 

资料来源：东莞证券研究所，中兴通讯公告              资料来源：东莞证券研究所，中兴通讯公告 

2.3 平板电脑增速超预期，安卓平板大有作为 

台湾《电子时报》发表的《2011 年下半年平板电脑市场预测》分析报告称，今年上

半年全球平板电脑出货量同比增长逾 420%，下半年市场良好发展势头将续延，出货量有

望同比增长 150%。苹果 IPAD 下半年的出货量有望超过 2550 万台，比上半年增长 76%，

今年全球平板电脑出货量可达 6250 万台，其中 IPAD 可达 4000 万台，占据 61%的市场份

额。苹果仍将占据统治地位，三星 Galaxy Tab10.1 等安卓平板电脑的上市推动了市场

的整体发展。报告认为，随着其他厂商的切入，苹果的垄断地位将不复存在，三星、摩

托罗拉等厂商虽然功能上与 Ipad 有些差距，但是通过采取不同的定价策略，安卓平板

电脑下半年的市场份额可达 30%左右，这并不意味着苹果销量的缩水，而是整个平板市

场发展势头迅猛，安卓系统和 Ios 系统均大有可为。 

IDC 统计 2011 年第二季度全球平板电脑出货量为 1360 万台，环比增长 88.9%，同

比增长 303.8%，并且把 2011 年全球平板电脑的出货量预期从原来预测的 5350 万台提高

到 6250 万台。 

与智能手机市场相似，安卓系统类平板电脑成为促进平板电脑销量高速增长的主要

动力，三星、华为、联想、摩托罗拉等厂商纷纷积极布局平板电脑，未来将充分受益安

卓系统平板电脑的高增长。 

图 13：全球平板电脑出货量 

 

资料来源：IDC 东莞证券研究所  
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2.3 充分分享优质客户的成长 

2.3.1 直接受益于千元低价智能手机的高增长 

公司已经与领先的国际品牌消费电子产品制造商建立了长期稳定的合作关系，主要

客户包括三星、华为、中兴、夏普、TCL、海尔、京瓷、英华达、联想和欧洲奥迪康等，

公司多次获得三星、华为、中兴、海尔等核心客户的优秀供应商名誉奖励，并且跟客户

的合作超出了简单的供应商关系，成长为战略合作伙伴，积极参与客户前期的研发设计

工作，比如公司跟三星在产品设计方面合作紧密，除了严格按照三星要求的“DO”式供

应方式外，还在韩国设立专门的研究机构，主要目的就是进一步缩短三星新产品从研发

设计到开模打样的周期，提高效率，该子公司目前主要承接三星的中高端智能手机。此

外，华为、中兴和 OPPO 已经跟公司约定后期高端精密结构件将加大在公司的采购量。 

今年上半年三星的智能手机市场份额由 5.1%猛增至 17.2%，今年新机型 GALAXY S2

的全球销量仅用了 85 天便轻松突破 500 万台大关，比 GALAXY S 取得同样的销售成绩缩

短了整整40天。公司在三星精密结构件采购量中份额达到 10-15%，其中占惠州三星 30%，

成为三星的核心战略伙伴。此外，华为今年的智能手机出货量有望增长 500%左右，中兴

智能手机增长率也将超过 300%，在智能手机高端精密结构件方面，华为和中兴继续加大

从公司的采购，另根据我们调研得知，oppo 和金立手机今年的出货量也增长迅速，中兴

上半年的新机型很多，下半年才能量产，之前跟中兴签订的协议是每月供应 250 万套，

目前来看，估计会超过 300 万套（华为是 200 万套每月）。 

图 14：2011 年上半年公司客户收入占比                图 15：2010 年公司客户收入占比 

           

资料来源：东莞证券研究所，公司公告                          资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

2.3.2 深耕客户资源，伴随客户成长 

公司与下游客户之间维持良好的合作关系，参与客户新产品的研发设计中，不断实

现生产自动化，缩短供货周期，使客户在最短的时间内推出新产品。公司跟三星和华为

均合作了四年以上，一直伴随客户的成长而快速成长，比如公司首先是为三星 MP3 提供

精密结构件，其后为三星手机供应精密结构件；首先为华为供应手机结构件，其后又为

其供应 3G 数据网卡结构件、平板电脑结构件。另外，公司长期为领先的国际品牌制造

商供应产品也有助于提高公司行业内知名度并获得更多的客户。 
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公司目前占惠州三星供应商份额的 30%左右，占华为份额 16%左右，并且占三星、

华为和中兴中高端精密结构件的供应比例越来越高，随着智能手机渗透率的提高，公司

有望继续扩大在这些客户中的供应份额，并且，随着安卓平板电脑的兴起（今年四季度

会得到一批三星和中兴的平板电脑结构件订单），3G 无线网卡的发展，公司将不断分享

优质客户的成长。 

3.精密结构件其实不简单  

3.1 大客户、大产能和高技术铸就行业壁垒 

市场普遍认为，劲胜股份的产品是简单的手机外壳，技术含量和行业门槛都很低，

与市场观点不同的是，我们认为，精密结构件因其下游消费电子更薄、轻、小的发展技

术不断提高，尤其是表面处理技术，对设备仪器、精确度要求非常高，在客户方面，尤

其是像三星、华为、中兴这样的大客户，对上游供应商的快速反应和规模生产有着严格

的要求，精密结构件生产设计已经成为下游消费电子厂商的重要一环，生产商要与客户

不断进行设计生产上的沟通合作。在当前智能手机高速发展的市场，我们看到整个手机

市场主要被塞班、IOS、安卓三个系统垄断，尤其是安卓系统的免费开源，成为智能手

机高速增长的重要动力，也导致目前市场上的中低端智能手机普遍是中大触屏、安卓系

统，因而手机外部结构件的质感愈显重要。这对精密结构件生产厂商的表面处理技术提

出更大的考验。因此，我们认为精密结构件其实不简单，行业至少存在生产规模、开模

设计能力、精密表面处理技术、快速反应能力等门槛。 

3.1.1 大客户认证周期长 

作为消费电子的结构部件，中低端产品的生产技术要求并不高，比如笔记本电脑的

外壳，生产工艺很简单，只需经过简单的开模注塑即可，几乎不需要进行表面处理。而

像三星、苹果这样的大客户，对产品的外观、质感要求非常高，并且这也成为手机档次

的一个重要体现，对大客户而言，一旦外壳质量出现问题，将直接损害其品牌形象，精

密结构件制造上只有通过严格的供应商资质认定才能成为大型消费电子产品制造商的

供应商，国际大型企业通常对供应商的资质审定在一年左右，在审定过程中将对供应商

的生产流程、质量管理、工作环境甚至经营状况等各个方面提出严格要求，一般需要多

次整改后方能通过资质认定，然后再通过相当一段时间的小批量供货测试后才能正式成

为其供应商。 

3.1.2 开模能力和生产技术要求高 

精密结构件是典型的定制化生产，要求供应商不能只具备生产能力，更重要的是根

据下游客户不同的产品样式定制生产不同的结构件。模具精度要求较高，行业的平均精

度为 0.01mm，开模能力还体现在开模周期上，这个环节直接决定整个生产周期的长短，

对下游客户迅速推出新产品并抢占市场份额有着重要的作用。 

模具完成后，后面的制造过程比较重要的几部分是注塑成型、表面涂装、高压成型、

镀膜，整个过程涉及 CAD/CAE/CAM/CAPP 技术、计算机网络技术、激光技术、逆向工程

和并行工程、快速成形技术以及高分子材料加工应用技术、高速加工及超精加工技术等，

设计机械设计制造、塑性加工、锻造、金属材料及其热处理等行业，在注塑成型领域，

一些新技术被广泛应用，如热流道技术、气体辅助成型、低压注塑等，在镀膜环节要确

保环境真空无尘，因此对厂商的研发能力和技术都提出了较高的要求。 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 劲胜股份（300083）深度报告 

  12 

3.1.3 下游厂商看重生产规模 

对于结构件这种定制化生产厂商而言，一般一批货的前期毛利率都不高，因为涉及

到开模费用、试产费用、小批量试产等，只有通过规模生产实现规模效应才能实现盈利。

对于下游厂商来说，具有足够的生产规模更是非常重要，试想下，如果供应商无法在一

定的时间内满足客户的需求量，客户再找其他供应商，又得从开模、试产、小批量供货

等开始，对于消费电子这种时效性要求很高的产品来说，时间效率就是市场。 

由此可见，从生产规模角度来看，供应商和下游客户之间属于互利关系，供应商需

要通过实现规模效应来盈利（小品牌客户的小批量生产基本无利可图），下游客户需要

供应商能够及时足量的供货。 

3.2 技术优势和规模优势难以复制 

3.2.1 开模、镀膜、表面处理上的技术业内领先 

开模优势主要体现在模具精度和开模周期上。公司的精密模具生产设备都是从瑞士

和日本进口，核心之处在于对设备的二次加工，采用快速精准的检测设备和检测技术，

综合模具制造精度可达 0.003mm,远高于目前行业一般水平的 0.01mm，此外，公司针对

客户数量少、规模大、订单频繁的特点，建立了以项目管理为中心的弹性组织运作机制，

涵盖了图纸评估阶段、开模阶段、模具移模阶段、试样和承认阶段、小批量试产阶段，

以便于迅速处理客户的要求，公司模具开发承认在 10 天内完成，远优于行业 15 天的平

均水平。 

镀膜等表面处理技术是公司获得三星等大客户青睐的关键因素。表面涂装技术方

面，公司涂装普通喷涂件的良品率可达 98%以上，高光洁外观制品的良品率可达 90%以

上，属于业内领先。IMR 生产直通率高达 90%以上，远超同行业内 70%的水平，IMR 产品

表面硬度的控制上，公司已经突破 3H/500g 同行业内的技术瓶颈。公司在真空镀膜技术

方面是业内翘楚，采用真空电磁屏蔽件镀膜工艺替代传统喷导电漆工艺，使其屏蔽层比

喷导电漆密度提高 1000 倍，大大提升屏蔽性能，在 NCVM 方面，公司解决了行业 NVCM

彩色颜色稳定性难题，使彩色镀膜工艺稳定标准化，在镀膜效率方面，通过对传统工艺

的改进使镀膜周期从行业内每炉 20-30 分钟提升到每炉 10-13 分钟，提高了生产效率。

在 NCVM 制程良品率控制上，公司 NCVM 制程良率 85%-90%，远高于业内的 75%左右的水

平。 

3.2.2 客户优势和规模优势是公司最核心的优势 

我们认为公司的大客户优势和规模优势是最为明显的竞争优势，也是其他同行公司

短期难以实现的。对公司而言，能够通过大批量的生产来降低成本，实现盈利，而对于

其他品牌小批量的结构件，由于前期开模、试产等阶段毛利率很低，费用较高，如果没

有足够的后续生产来摊销，尤其是在表面处理工艺要求日益提高的智能手机精密结构件

上，难以实现盈利。此外，足够大的产能也是客户选择供应商的重要标准之一，以便能

够保证满足客户在最短的时间内获得足够量的产品。公司跟核心大客户之间的这种互利

的紧密合作关系，对其他竞争者形成了较高的壁垒，也是公司最大的优势体现。 

3.2.3 快速响应能力是获得客户青睐的保障 

公司快速响应能力体现在前期与客户同步开发、手机打样、结构件模具设计、生产

制造等各个环节。比如公司在韩国设立研发子公司，目的就是为了通过与三星韩国的紧

密合作，快速开模，缩短开模周期。在生产制造过程中，公司通过不断的工艺改造来提
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升生产效率，通过在模具交口流到设计及冷却系统设计方面的突破，是行业手机外壳产

品的成型周期从 21秒左右的标准提升至 14-15 秒，大幅降低了生产成本，提高了效率。

在制造过程管理和库存管理方面，公司追求精益生产，减少 LOB 流失，促使生产周期缩

短 30%，组装生产效率提高 227%。此外，公司为每个客户设立一名项目经理，由项目经

理根据客户的技术、品质、订单要求配备由项目工程师、模具工程师、产品工程师、品

质工程师和营业代表组成的项目团队，对客户的各种需求进行全程跟踪，快速响应客户

的需求。 

公司推行 DO 管理模式，对客户的供货建立从季度、月度备料，到周别生产准备和

每天按照客户指令交货，正时正点将产品按客户需求送到指定地点，DO模式也是三星对

其供应商提出的一种供货要求，改变传统的靠库存来进货的长周期采购方式，实现及时

供货。三星以前的主要供应商是富士康、劲胜股份、比亚迪等，公司未来有望继续扩大

供应比例。 

4.盈利预测 产能释放是近三年高增长的重要保障  

4.1 关键假设 

（1）毛利率：2010 年，塑胶原材料占公司生产成本的 30.61%，油漆占产品成本的

24.74%，塑胶原材料和油漆采购价格分别增长 4.58%和 1.58%，人力成本占比从 2009 年

的 13.85%上升至 2010年的 17.89%，2011 年上半年，塑胶原料占生产成本比重为 26.35%，

塑胶采购单价大涨 10.77%，人工成本占总成本比例从 2010 年的 17.89%大涨至 2011 年

上半年的 21.68，2009 年、2010 年和 2011 年上半年，公司的毛利率分别为 23.84%、23.08

和 22.51，在原材料和人工成本大涨的环境下，公司的毛利率仍能维持较为平稳，除了

因为公司采用成本加成定价方式以外，公司重点调整了产品结构，一改以前中低端结构

件为主的产品结构，重点生产中高端精密结构件，从而使得高端产品的高毛利率抵消了

部分原材料和人工成本的上涨。根据我们调研，公司下半年三星、华为和中兴等大客户

的中高端智能手机用高端精密结构件明显增多，并且加大了从公司采购的份额，并且塑

胶等原材料价格近期随着大宗商品进行大幅下跌，我们认为下半年和 2012 年公司的毛

利率将保持小幅上涨，2013 年随着产品价格的下降恢复平稳下降。保守估计，预计

2011-2013 年的毛利率分别为：23.40%、23.70%、23.50% 
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（2）新增产能投产时间规划 

表 1：公司产能释放过程  

新增产能
原有产能 5500万套/年 建设期 达产期
手机外壳（2880万
套），其他数码产品
（720万套）

3600万套/年 2010年8月 2011年4月

手机类及其他电子类产品
（4000万套），网卡类
1000万套，平板电脑类
500万套

5500万套/年 2011年1月 2011年11月

消费电子精密结构件技改
扩建

4000万套/年 2010年7月
2012-6-1(未
定）

光学玻璃 1000万片/年 2011年4月 2011年底
新增产值

精密结构件扩产 约3亿元/年 2010年1月 已达产
精密结构件扩产 约2亿元/年 2011年4月 未知

募投资金投资项目

自有资金投资项目
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

（3）公司 2010 年下半年和 2011 年上半年是集中投产时期，管理费用率同比大增，

下半年陆续还有部分投资项目，但是没有上半年集中，下半年管理费用率有望下降，全

年将维持稍高于去年比率，随着新投资产能的不断达产，管理费用率有望保持历史水平。 

（4）上半年是消费电子淡季，下半年出货量一般是上半年的 1.5-1.8 倍，公司目

前订单足够，产能犹显不足，加上新产能的释放，下半年产能达到上半年 1.8 倍不是问

题，考虑到调试、试产能因素影响，假设下半年产能利用率能达到 94%，剔除产能释放

影响，从而推算上半年产能利用率约为 60%，全年平均产能利用率约为 77%。 

表 2：公司分产品营业收入预测  

精密结构件 2010A 2011E 2012E 2013E

年初（万件） 5500 7500 14500 15683

年末（万件） 7500 14500 15683 19548

年平均产能（万件） 6500 10000 15092 17615
年产量（万件） 5005 7700 11620 14092
平均单价（元） 18 19 20 19

销售收入（万元） 92004 146300 232409 260708
YOY 59.01% 58.86% 12.18%

精密模具 2010A 2011E 2012E 2013E
销售收入（万元） 2858 3572 4429 5315

YOY 9.09% 25.00% 24.00% 20.00%
光学玻璃 2010A 2011E 2012E 2013E

产能（万片） 1000 1000
销量（万片） 700 1000
单价（元） 27.45 27

销售收入（万元） 19215 27000
其他业务 2010A 2011E 2012E 2013E

销售收入（万元） 1132 1188 1248 1310
YOY 5.00% 5.00% 5.00%

总营业收入 2010A 2011E 2012E 2013E
95993 151060 257301 294333

YOY 57.37% 70.33% 14.39%  

资料来源：东莞证券研究所 

4.2 首次给予推荐评级 
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公司的业务属于消费电子精密结构部件，A 股上市公司中我们选取连接器公司长盈

精密、立讯精密、得润电子，光学玻璃公司星星科技和塑料结构件公司金利科技作为可

比公司进行估值对比。 

表 3：可比公司估值对比 

股价

（元） 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

金利科技 16.82 0.59 0.71 N/A 28.51 23.69 N/A

长盈精密 32.41 0.90 1.30 1.64 36.01 24.93 19.76

立讯精密 41.25 1.14 1.74 2.35 36.03 23.65 17.53

得润电子 17.47 0.62 0.96 1.37 28.26 18.23 12.78

星星科技 23.58 0.81 1.24 1.76 29.25 19.05 13.43

平均值 31.61 21.91 15.88

劲胜股份 14.68 0.49 0.86 1.00 29.96 17.07 14.68

名    称
EPS（元） PE

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

根据以上关键性假设，我们预计公司2011年-2013年的营业收入分别为15.11亿元、

25.73 亿元和 29.43 亿元，净利润分别为 0.98 亿元、1.73 亿元和 2.01 亿元，对应公司

EPS 分别为 0.49 元、0.86 元和 1.00 元，目前股价对应公司 2011、2012 和 2013 年的 PE

分别为 29.96 倍、17.07 倍和 14.68 倍，考虑到公司今年业绩低于预期主要是因为集中

三次投产，一次性试产费用调试费用大增而导致，而明后两年产能充分释放后高增长明

确，中高端精密结构件占比加大导致产品价格提升，我们首次给予公司推荐评级，给予

2012 年 30 倍的 PE，合理价位 25.8 元。
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附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E  科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 959.93  1,510.65  2,573.08  2,943.35   净利润 75.26  97.73  172.70  200.87  

营业成本 738.34  1,157.15  1,963.26  2,251.66   折旧与摊销 29.53  44.12  89.14  105.91  

营业税金及附加 0.73  1.18  1.94  2.25   财务支出 -2.91  -0.65  2.23  6.52  

销售费用 21.24  39.28  64.33  66.23   投资损失 0.00  -2.00  -2.00  -2.00  

管理费用 117.90  203.94  342.22  382.64   净营运资本变动 -14.96  28.06  34.88  47.37  

财务费用 -2.91  -0.65  2.23  6.52   经营活动现金流 86.92  167.26  296.94  358.68  

资产减值损失 3.90  4.86  7.37  9.94   资本支出 -217.57  -302.07  -188.29  -203.85  

其他经营收益 0.00  2.00  2.00  2.00   其它投资 0.14  2.00  2.00  2.00  

营业利润 80.73  106.89  193.74  226.11   投资活动现金流 -217.42  -300.07  -186.29  -201.85  

利润总额 86.62  111.69  198.50  230.89   股权融资 858.53  64.48  -10.00  -20.00  

减 所得税 11.36  13.96  25.81  30.02   债券融资 50.00  147.82  106.24  37.03  

净利润 75.26  97.73  172.70  200.87   股利分配及其它 -0.68  -28.67  -54.04  -66.78  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 907.84  183.63  42.21  -49.76  

归母公司净利润 75.26  97.73  172.70  200.87   货币资金净变动 777.34  50.83  152.86  107.07  

           

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E  科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 797.69  848.51  1,001.38  1,108.45   成长能力(YOY）     

应收账款 80.51  125.42  192.54  237.16   营业收入 33.47% 57.37% 70.33% 14.39% 

预付账款 32.25  57.86  98.16  112.58   营业利润 5.78% 32.40% 81.24% 16.71% 

存货 151.56  226.60  385.96  441.50   归母公司净利润 7.71% 29.85% 76.71% 16.32% 

其它 30.35  28.44  29.67  24.64   盈利能力         

流动资产合计 1,092.36  1,286.83  1,707.71  1,924.32   销售毛利率 23.08% 23.40% 23.70% 23.50% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   销售净利率 7.84% 6.47% 6.71% 6.82% 

固定资产合计 259.91  550.00  650.00  750.00   ROE 6.44% 7.51% 12.23% 13.11% 

长期待摊费用 16.04  12.03  9.02  6.77   ROIC 22.62% 6.10% 6.61% 10.55% 

其它 62.11  33.98  36.14  36.34   偿债能力         

非流动资产合计 338.06  596.01  695.16  793.10   资产负债率 6.10% 6.61% 10.55% 11.53% 

资产总计 1,430.42  1,882.84  2,402.87  2,717.43   流动比率 4.17  2.21  1.72  1.62  

短期借款 3.25  151.06  257.31  294.33   速动比率 3.59  1.82  1.33  1.25  

应付账款 212.89  311.81  512.55  614.60   营运能力         

预收款项 0.82  11.57  19.63  22.52   资产周转率 1.02  0.91  1.20  1.15  

其它 44.85  106.87  200.95  252.92   存货周转率 6.56  6.12  6.41  5.44  

流动负债合计 261.81  581.31  990.44  1,184.37   应收账款周转率 15.75  14.67  16.19  13.70  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标         

其它 0.80  0.24  0.25  0.25   每股收益 0.75  0.49  0.86  1.00  

非流动负债合计 0.80  0.24  0.25  0.25   每股经营现金流 0.87  0.84  1.48  1.79  

负债合计 262.05  581.56  990.69  1,184.62   每股净资产 11.68  6.51  7.06  7.66  

实收资本 100.00  200.00  200.00  200.00   每股股利 0.20  0.15  0.26  0.30  

资本公积 885.52  850.00  840.00  820.00   估值指标         

留存收益及其它 182.84  251.26  372.14  512.76   PE 20.06  29.96  17.07  14.68  

所有者权益合计 1,168.36  1,301.26  1,412.14  1,532.76   PB 1.29  2.32  2.14  1.97  

负债和权益总计 1,430.42  1,882.82  2,402.83  2,717.38   EV/EBITDA 6.57  4.77  2.52  2.11  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯       
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