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Tabl e_Title 

长盈精密 300115 推荐 

三大主业快速增长、外观件成为最重要看点 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年业绩：营业收入 7.83 亿、同比增长 64.4%，营业利润 1.78 亿、同比

增长 72.2%，归属母公司的净利润 1.59 亿、同比增长 75.1%，每股收益 0.92 元。同时拟

每 10 股派 1 元（含税）并转增 5 股。2012 年第 1 季度预增 30-50%。 

投资要点： 
 连接器、屏蔽件和金属外观件三大业务齐头并进、毛利率基本保持稳定。2011

年连接器、屏蔽件和外观件三大主要产品收入分别增长 73.5%、40.8%和
288.8%，在主营收入中的占比分别为 41.8%、37.2%和 15.3%，毛利率分别
为 30.2%、42.7%和 52.3%。其中第 4 季度实现收入 2.09 亿、同比增长 74.5%，
净利润 3801 万、同比增长 60.6%，综合毛利率 37.25%。公司预告 12 年第
一季度净利润 3950-4560 万元、每股收益 0.23-0.27 元、同比增长 30-50%。 

 目前公司规划的金属外观件产能有望为公司贡献超过 3 亿元的收入和 6000

万的净利润、成为下一阶段最重要的增长点。目前高端智能手机和平板电脑
广泛采用金属外观件（外壳、装饰条等），UltraBook 也有可能大量采用金
属外壳，同时金属外观属于客户定制件、异形件，毛利率也会保持在较高水
平，公司对该领域市场寄予厚望。目前公司拥有 80 台 CNC 设备、产能 200

万件，加上此前计划购买的 280 台、700 万件产能，公司将拥有 360 台 CNC

加工中心、金属外观件产能 900 万件。目前公司外观件产品已经为金立手
机等批量供货，其他很多重要客户也已经进入送样、认证阶段。我们假定目
前规划的 900 万件产能完全达产、平均单价 35 元，则新增销售收入 3.15

亿元；按照 2011 年公司整体 20.3%的净利润率水平计算，将新增净利润
6395 万，新增每股收益 0.37 元，与 2011 年的基数相比增幅在 40%左右。 

 手机连接器和屏蔽件业务将持续受益于快速增长的全球智能手机市场。目前
公司连接器和屏蔽件的产能分别在 15 亿和 11.5 亿只左右，是华为、中兴和
三星手机连接器和屏蔽件的重要供应商。根据 Gartner 数据，11-12 年全球
智能手机出货量分别为 4.7 亿和 6.2 亿部、分别同比增长 59%和 30%，2013

年全球智能手机市场出货量预计增长 30%左右、有望突破 8 亿部。 

 维持“推荐”评级，目标价格 45元。我们预测公司 12-14年净利润分别为 2.58

亿、3.94 亿和 5.57 亿，年均增长 51.9%，每股收益分别为 1.50、2.29 和
3.24 元。维持“推荐”评级，目标价 45 元/股，对应 12 年 30 倍 PE。 

风险提示： 

 全球手机出货量低于预期、金属外观件低于预期、募投项目风险等 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 783 1225 1877 2704 

收入同比(%) 64% 56% 53% 44% 

归属母公司净利润 159 258 394 557 

净利润同比(%) 75% 62% 53% 41% 

毛利率(%) 37.3% 36.9% 36.8% 36.6% 

ROE(%) 12.0% 16.3% 20.0% 22.1% 

每股收益(元) 0.92 1.50 2.29 3.24 

P/E 40.64 25.09 16.41 11.60 

P/B 4.89 4.09 3.28 2.57 

EV/EBITDA 28 19 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较                                

表 1：2010 年和 2011 年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010FY 2011FY 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 47641.64  78316.87  64.39%  

其中：营业收入 47641.64  78316.87  64.39% 连接器、屏蔽件及外观件增长 

二、营业总成本 37311.28  60533.26  62.24%  

其中：营业成本 29863.02  49081.27  64.35% -- 

营业税金及附加 123.41  599.07  385.43% -- 

营业费用 372.16  477.78  28.38% -- 

管理费用 6085.16  11130.68  82.92% 研发费用、人工成本等大幅增加 

财务费用 274.80  -1290.89  -569.76% 募集资金存款利息收入 

资产减值损失 592.73  535.36  -9.68% -- 

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  -- -- 

    投资收益 0.00  0.00  -- -- 

三、营业利润 10330.36  17783.61  72.15%  

  加：营业外收入 133.83  551.95  312.43% 政府补助增加 

减：营业外支出 5.48  17.45  218.43% -- 

四、利润总额 10458.71  18318.11  75.15%  

  减：所得税 1382.54  2422.35  75.21% --- 

五、净利润 9076.16  15895.76  75.14%  

少数股东损益 0.00  0.00  -- -- 

归属于母公司所有者净利润 9076.16  15895.76  75.14% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.528  0.924  75.14%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司营业收入及盈利能力变动趋势                   

第 4 季度实现收入 2.09 亿、同比增长 74.5%、环比下滑 1.9%，营业利润 4049

万、同比增长 51.8%、环比下滑 31.5%，净利润 3801 万、同比增长 60.6%、环比下

滑 26.9%，综合毛利率 37.25%、同比和环比分别下滑 5 和 1.6 个百分点。 

图 1：公司营业收入及增速 图 2：公司净利润及毛利率 

  

资料来源：公司报表 
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三、主营业务分产品情况                    

表 2：公司主营业务分产品情况 

（万元） 营业收入 收入占比 同比变动 毛利率 同比变动 

连接器 32678.80 41.76% 73.47% 30.23% -1.80% 

电磁屏蔽件 29125.34 37.22% 40.77% 42.74% -1.88% 

金属外观件 11941.28 15.26% 288.83% 52.32% -7.02% 

LED 封装支架 2804.19 3.58% -20.94% 12.08% -1.13% 

其他 1711.35 2.19% 14.45% 18.77% 3.98% 

合计 78260.96 100.00% 64.27% 37.36% 0.04% 

资料来源：公司公告 

四、公司 IPO 及超募资金投资项目一览                     

表 3：公司 IPO 及超募资金投资项目 

 公告时间 投资总额（万） 规划产能 达产时间 实施主体 

表面贴装 LED 支架 2010.09 8568 30 亿只 2012.12 广东长盈 

精密电磁屏蔽件扩产 2010.09 11057 2.38 亿只 2012.06 昆山长盈 

连接器扩产 2011.08 8600 5 亿只 2012.03 深圳长盈 

年产 6700 万只金属结构件 2011.08 8454 200 万只外观件等 2012.12 广东长盈 

深圳厂区产能扩建 2010.11 10000 1 亿只连接器等 2012.05 深圳长盈 

收购昆山杰顺通 65%股权 2011.11 7000-9000 -- -- 深圳长盈 

扩产精密金属结构件 2012.02 18000 700 万件 2013.06 广东长盈 

合计 -- 72679 -- -- -- 

资料来源：公司公告 

1、年产 6700 万只金属结构件：该项目包含年产手机金属外观件 200 万件，手机

及移动通信终端滑轨 500 万只、微小型精密结构件 6000 万件； 

2、深圳厂区产能扩建：该项目包含年产单体式电磁屏蔽件产品 8000 万只、复合式

电磁屏蔽件 1500 万只、精密手机连接器 1 亿只、手机滑轨及组件 500 万只、LED

精密封装支架 3 亿只。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1235 1338 1648 2141  营业收入 783 1225 1877 2704 

  现金 604 607 528 525  营业成本 491 773 1187 1714 

  应收账款 148 233 357 514  营业税金及附加 6 9 14 20 

  其他应收款 5 5 8 11  营业费用 5 7 11 16 

  预付账款 105 39 59 86  管理费用 111 153 225 325 

  存货 232 270 415 600  财务费用 -13 -12 -12 -11 

  其他流动资产 140 184 282 406  资产减值损失 5 0 0 0 

非流动资产 280 448 606 753  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 179 408 582 746  营业利润 178 295 451 640 

  无形资产 37 36 35 34  营业外收入 6 2 2 2 

  其他非流动资产 64 4 -11 -27  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1516 1786 2254 2895  利润总额 183 297 453 642 

流动负债 195 208 283 378  所得税 24 39 60 85 

  短期借款 60 50 50 50  净利润 159 258 394 557 

  应付账款 101 139 214 309  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 34 19 19 19  归属母公司净利润 159 258 394 557 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 211 315 483 682 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.92 1.50 2.29 3.24 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 195 208 283 378  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 172 172 172 172  成长能力     

  资本公积 861 861 861 861  营业收入 64.4% 56.4% 53.2% 44.1% 

  留存收益 288 545 939 1484  营业利润 72.1% 65.7% 53.2% 41.7% 

归属母公司股东权益 1321 1578 1972 2517  归属于母公司净利润 75.1% 62.0% 52.8% 41.5% 

负债和股东权益 1516 1786 2254 2895  获利能力     

      毛利率 37.3% 36.9% 36.8% 36.6% 

现金流量表      净利率 20.3% 21.0% 21.0% 20.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 12.0% 16.3% 20.0% 22.1% 

经营活动现金流 49 220 126 215  ROIC 18.0% 24.0% 25.9% 27.2% 

  净利润 159 258 394 557  偿债能力     

  折旧摊销 46 32 43 53  资产负债率 12.9% 11.6% 12.5% 13.1% 

  财务费用 -13 -12 -12 -11  净负债比率 31.77

% 

24.07% 17.70

% 

13.23% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 6.33 6.44 5.84 5.67 

营运资金变动 -165 -60 -306 -393  速动比率 5.14 5.14 4.37 4.08 

  其他经营现金流 22 2 6 8  营运能力     

投资活动现金流 -244 -216 -216 -216  总资产周转率 0.55 0.74 0.93 1.05 

  资本支出 244 200 200 200  应收账款周转率 6 6 6 6 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.26 6.44 6.73 6.57 

  其他投资现金流 0 -16 -16 -16  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -36 -1 12 -1  每股收益(最新摊薄) 0.92 1.50 2.29 3.24 

  短期借款 5 -10 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 1.28 0.73 1.25 

  长期借款 -2 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.68 9.17 11.46 14.63 

  普通股增加 86 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -86 0 0 0  P/E 40.64 25.09 16.41 11.60 

  其他筹资现金流 -39 9 12 -1  P/B 4.89 4.09 3.28 2.57 

现金净增加额 -231 3 -79 -3  EV/EBITDA 28 19 12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-03-05 长盈精密－大幅扩产手机金属外观件、吹响增长新号角 

2011-11-25 长盈精密－收购强化手机连接器市场竞争能力、积极拓展金属结构件领域 

2011-10-20 长盈精密-公司业绩创下近年新高、未来仍将受益智能手机市场的快速增长 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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李超，电子行业分析师。理学学士、管理学硕士，在富士通（中国）通信业务部门工作多年、涉及供应链、生产制造和研发等环节，
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Table_Address 深圳市 北京市 上海市 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路580号南证大厦16楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 
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