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超级本驱动 2012 年大幅增长 
 

 

报告关键点： 
 超级本业务2012年为公司带来业绩大幅增长 
 2012年EPS0.78元，给予增持-A评级  

报告摘要： 

 超级本需求驱动铝合金机壳  超级本将于2012-2013年掀起笔记本电脑新一轮

换机热潮,由于其将大量使用以铝合金为主的金属外壳，因此其需求放量将带来

铝合金金属外壳的跨越式增长。 

 公司是精密铝合金制造龙头，具有客户优势  公司在国内精密铝合金市场份额

排名第二。已经进入三星等公司的超级本供应链，该业务将于今年放量，预计

将为公司贡献1亿多元的收入。 

 产能扩张提供保障 公司2011年有200台CNC设备，到2011年底新增300台，2012

年预计至少有500台设备，假设约1/3-1/2的产能用于超级本生产，对应产能达

到27-45万套,收入2、3亿元。 

 传统业务稳定增长 公司90%以上收入来自通信设备零部件铝合金结构件产品，

公司是全球主要通信设备集成商、设备商和器件商的重要供应商，该业务未来

将稳定增长。公司近年来开拓汽车零部件精密铝合金结构件市场，预计将成为

公司另一重要增长点。 

 预计公司2012-2014年EPS分别为0.78元、1.08元、1.20元，对应2012年PE为21.4

倍。结合公司2012年的增幅，给予2012年30倍PE，对应股价23.4元。给予增持

-A评级。 

 风险：公司超级本业务进度低于预期。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  525.9  827.2  1,184.7  1,511.2  1,843.7 
Growth(%) 29.8% 57.3% 43.2% 27.6% 22.0% 

净利润  66.2  46.4  111.0  153.4  170.2 
Growth(%) 18.9% -29.9% 139.3% 38.2% 10.9% 

毛利率(%) 24.8% 19.2% 21.4% 21.4% 21.4% 

净利润率(%) 12.6% 5.6% 9.4% 10.2% 9.2% 

每股收益(元) (¥0.62) (¥0.33) (¥0.78) (¥1.08) (¥1.20) 

每股净资产(元) (¥2.88) (¥6.17) (¥6.96) (¥8.04) (¥9.24) 

市盈率 26.8 51.3 21.42 15.50 13.98 

市净率  5.8  2.7  2.4  2.1  1.8 

净资产收益率(%) 21.7% 5.3% 11.2% 13.4% 13.0% 

ROIC(%) 34.3% 17.2% 12.0% 13.1% 12.1% 

EV/EBITDA  -  24.4  13.6  11.1  9.3 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司深度分析/证券研究报

告 
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1. 公司概况 

1.1. 主营业务与主要工艺 

公司属于精密铝合金制造业  精密铝合金结构制造及其产品主要应用于通讯设备、汽

车零部件、航空器材、高速机车等对结构件的加工精度和产品质量精度有严格要求的

高精尖领域中。其中通讯、汽车领域占全部下游采购量的70%以上。 

 

表 1  精密铝合金结构件应用领域 

产品名称 应用行业 应用领域举例 

 

精密铝合

金结构件 

通讯设备 基站设备用滤波器、散热器等 

汽车零部件 冷却系统、减振系统、微型电机、动力系统等 

航空器材 机翼、尾翼、起落架系统、各类紧固件等 

高速机车 高速机车车体及其组件、制动系统、车厢内装构件等 
 数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

公司是国内领先的专业精密铝合金结构件制造与服务供应商  公司的客户包括诺基

亚西门子、阿尔卡特朗讯、摩托罗拉等世界知名通讯设备系统集成商；波尔威、安德

鲁、安弗施等世界知名专业通讯器件制造商；国人通讯、摩比天线等国内排名前列的

通讯器件制造商；德国贝洱、德国博世、日本电产、美国江森自控、法国哈金森、美

国天合等全球排名前列的汽车零部件及设备制造商。  

 

图 1 公司发展历程 

                                                                                        
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司收入主要来源于通信设备领域  从 2006 年以来公司的收入主要来源于通信设备

领域，2010 年汽车领域开始贡献收入，近两年保持 3 位数增长.。公司去年进入消费

电子领域，从今年开始该部分收入将成为未来 1-2 年的主要增长点。 

 

图 2 通信设备产品占公司收入比例 90%以上（单位：万元） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 3  公司主要产品 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

  表 2  公司主要产品和供应客户 

 
 资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 
 

2. 分享超级本第一勺粥 

2.1. 超级本将逐步对传统笔记本电脑形成替代 

超级本是对传统笔记本的更新换代  超级本是一种区别于上网本的轻薄笔记本电脑，

拥有全尺寸的屏幕和键盘，强劲的电池续航、快速的启动和唤醒时间，功能强大，足

以处理普通用户日常处理的各种任务。超级本的概念是由芯片巨头英特尔公司(Intel)

推动的，从本质上说，超级本就是对MacBook Air的模仿，其功能比传统笔记本强大，

又有平板电脑轻薄的优势。但同Air不同的是，超级本将走入大众用户，并且采用大

众熟悉的windows操作系统。 

  

表3  超级本的定义 

指标 要求 

处理器 核心特点是配备了英特尔第二代酷睿低电压处理器 

重量 不超过 1.4 公斤 

厚度 14 英寸超级本厚度小于 18 毫米 

开机速度 7 秒之内启动 
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续航 8 小时 

价格 1000 美元以内 

存储 使用以 SSD 固态硬盘 

资料来源：市场调研、安信证券研究中心 

 

表 4  市场主要品牌超级本 

 苹果 宏基 三星 华硕 联想 东芝 

名称 Macbook 

Air 

Aspire 

S3 

530U3B-A

01  

UX21/UX3

1 

IdeapadU

300s-ISE  

Portege 

Z830 

电池 

续航 

5-7 小时 7 小时 7 小时 6 小时 6.5 小时 8 小时 

机壳 

材料 

铝一体成型 镁合金 铝 铝一体成型 铝 镁合金 

厚度 16mm 13.1-17

.5 

14.9mm 17mm 14.9mm 16mm 

重量 

(千克) 

1.35 1.35 1.39 1.4 1.39 1.1 

价格（元） 7998-29999 8750 7799 8999 14699 10999 

资料来源：市场调研、安信证券研究中心 

 

超级本出货前景看好  由于超级本相对于传统笔记本电脑的明显优势以及区别于

PAD和上网本的定位，其将扮演超级本更新换代的角色。笔记本电脑在结束渗透后已

经经历了2年的空档期，正等待一款性能优势突出、价格合理的新产品掀起换机热潮，

“更轻、更强”的超级本将毋庸臵疑成为这样的新产品。isuppli预测，超级本到2015

年市场占有率达到40%。 而英特尔预计截止到2012年底，消费级笔记本电脑中，将会

有40%是超级本。尽管市场对于超级本的迅速普及还存在不同的声音，但业界包括Intel

的竞争对手AMD在内都已经在“超轻薄本将是下一个市场甜点(sweat spot)”这个观

点上达成了共识。 

 

图 4 超级本出货量预测（单位：百万） 

 
资料来源：isuppli，安信证券研究中心 
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图 5 超级本出货占比预测 

 
资料来源：isuppli，安信证券研究中心 

 
预计超级本在2012下半年到2013年开始放量  我们预计超级本将从今年下半年到明

年上半年有明显的放量，主要原因在于： 

 固态硬盘和金属机壳有望找到降低成本方案 目前阻挠超级本需求放量的主要是

零部件成本太高造成价格无法降低至笔记本的主流价格区间4000元-6000元，从而

暂且难以被笔记本的主流消费人群接受。超级本的组件成本大概是传统笔记本的

1-2倍，主要体现在硬盘（均占到超级本总成本的1/5以上）、合金材质外壳（一般

只用在高端笔记本上，超级本外壳成本是普通笔记本成本的2倍）以及电池(成本

增加接近1倍) 增加制造成本。目前128GB的固态硬盘售价大概1500元左右，市场

上一些相对低价的产品都是采用混合硬盘的方式。根据摩尔定律，每18个月集成

电路芯片上所集成的电路的数目翻一番，微处理器（CPU）的处理能力提高一倍，

而价格会下降一半。固态硬盘也附和这个规律，因此预计其价格下降只是时间问

题。我们预计从2011年固态硬盘的升级后，到2012年年底有望再经历一次技术升

级和降价，从而推动超级本价格下降。苹果采用的一体成型金属机壳制程预计将

更多用在较高端的产品，而相对低端的产品将采用冲压制成。 

 

图 6  超级本成本拆分 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 Ivy  Bridge 架构处理器 英特尔将于4月下旬推出的下一代22纳米的Ivy Bridge架

构处理器，功耗更低，能保证笔记本兼具高性能和长待机的特性，吻合超级本“更

轻、更薄、更快以及待机时间更久”的要求。该处理器推出后的4月底到5月，联

想、宏基、戴尔等厂商将推出新一代超级本产品，这一代的超级本肩负着打入主

流笔记本市场的重任，预计将进一步拉低超级本的价格。 

 

 windows8系统推出  促使超级本2012年下半年放量的另一个因素是预计在今年

三季度推出的windows8系统。windows8的特点除了最显著的支持触控外，其界面
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华丽，且具备了即时唤醒即时连接的使用体验，与超级本是天然的契合。同时其

触控特性还将为超级本的进一步创新提供了契机，从而达到兼具笔记本电脑和平

板电脑特性实现工作生活无缝链接的最终目标。 

 

图 7 英特尔超级本处理器三部曲 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

图 8  英特尔超级本发展三阶段 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

 

2.2. 超级本带动铝合金机壳需求增长 

超级本普及大幅增加金属机壳需求 超级本为了在轻、薄的前提下保持强度和满足散

热的需求基本上采用金属机壳。传统笔记本电脑的金属外壳使用率不到 4 成，超级本

的普及将大大增加对金属外观件的需求量。 

 

铝合金和镁铝合金是超级本的主要应用材料 目前应用较多的金属机壳主要是铝合金

和镁铝合金。镁铝合金比铝合金更轻，更硬，但韧性差，不耐磨，不易加工，成型困

难，且价格稍高。 考虑到超级本的降价趋势以及外壳成本相对于传统笔记本成本的

差异，铝合金（不包括硬铝等）将可能成为中低端超级本的主流应用材料。今后超级

本降价将成为趋势，因此铝合金将愈发凸显其性价比优势，成为中低端超级本主要外

观件材料。目前出现的一些替代材料，如玻纤、碳纤维由于其特点（玻纤便宜、碳纤

维轻而散热好但很贵）预计未来将分别在低、高端市场占据一定的份额，但短期对金

属材质的应用难以形成威胁。 

• 32纳米制程 

•显卡性能提高1
倍 

2011  Sandy 
Bridge 

• 22纳米制程 

•功耗降低一半 

•性能提高37% 

2012 Ivy 
Bridge 

• 22纳米制程 

• 8大核心设计 

•耗电缩小20倍 

•待机长达10天 

2013 Haswell 
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表 5 各种机壳材质优缺点比较 

 铝合金 镁铝合金 高玻纤 塑胶 

制造成本 低 中 低 低 

成型厚度（毫米） 0.6-0.8 0.6-0.8 0.9-1.1 1.5-1.8 

表面处理 多样 少样 比塑胶少 多样 

强度 高 最高 中 低 

质感 高 高 中 高 

重量 轻 最轻 略重 重 

资料来源：玉山投资、安信证券研究中心 

 

图 9  预计超级本使用材质的分配 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

 

2.3. 公司分到第一勺粥 

大陆拥有上规模 CNC 机台的极少数厂商，产能人员储备构筑先发优势 目前在台湾和

大陆具有 CNC 产能的厂商中，除了可成和鸿准的产能主要被苹果、HTC 等台系和美

系厂商占据，台湾的二、三线厂商主要为日腾、巨宝、及成、应华等等。大陆厂商中，

目前有上规模 CNC 产能的主要是春兴精工和长盈精密。由于 CNC 的加工速度问题（如

一体成型一天只能生产 3 套），机台必须要上一定的量才有形成有意义的产能，才能

得到客户订单，产能是第一瓶颈。同时，该业务需要大量技术人员的储备和积累，才

能够达到一定的良率。公司作为提前作好产能布局和人员储备的厂商在超级本的行业

机会中占据了先发优势。 

 

进入三星供应链，今年贡献 1-2 亿元收入 公司 2011 年下半年开始供应三星超级本等

产品的铝合金外壳。今年 3 月份开始有 1500 套的小规模放量，4 月份出货量开始逐步

爬升。公司目前一共 500 台 CNC，预计 150-200 台提供给三星超级本业务，不排除扩

产地可能。预计超级本业务能在 2012 年为公司贡献 1 亿多的收入。  

 

今年 CNC 产能仍将供不应求，但行业远期可能竞争激烈  假设生产一台笔记本外观

件需要 3 小时（非一体成型），结合 isuppli 对未来笔记本电脑和超级本出货量的预测，

估算 2012 年全球对 CNC 机台的需求量在 3 万台左右。而三大企业可成、鸿准和日腾

都要将一部分产能分给手机（如可成手机和笔记本电脑营收占比 5-5 分），所以从今

年的情况看，CNC 产能仍将供不应求。 
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表 6  公司主要竞争对手产能和业务情况 

厂家 估计 2012 年 CNC 台数 CNC 主要生产产品 

可成 15000 手机、Macbook 

鸿准 13000 iphone、iPad 

日腾 5500 Iphone、iPad 

巨宝 1500 镁铝合金机壳 

春兴精工 500-600 通信设备、汽车、笔记本等结

构件 

长盈精密 220 手机、笔记本内、外结构件 

资料来源：市场调研、公司调研、安信证券研究中心 

 

表 7  CNC机台需求量估算 

 
2012 2013 2014 2015 

超级本出货量（百万） 29 71 114 136 

金属外壳笔记本出货量（百万） 63  60  56  56  

一年一台 CNC 能生产多少部笔记本 2920  2920  2920 2920  

需要多少台 CNC(万台） 3.2  4.5  5.8  6.6  

数据来源：isuppli、安信证券研究中心 

 

 

3. 传统业务稳中求升 

3.1 通信领域：受益行业趋势稳定增长 

行业有利趋势驱动公司收入持续增长 通讯设备产品贡献公司 90%以上的收入来源，

带来公司 2007 年-2011 年 32%的复合增长率。公司的成长主要基于以下几个有利因素： 

 中国市场在全球通讯设备市场的地位： 2008 年，全球前 6 的通讯设备集成商在

华采购份额已经超过 30%，其中华为、中兴、诺基亚西门子在华采购比重占其全

球采购比重的 60%以上，直接带动了国内精密铝合金结构件制造行业的发展。 

 金融危机促使供应格局改变： 在2008年金融危机之前，全球通信产业整体处在

景气周期当中，制造商—器件商---设备商的行业垂直分工有利于规模化生产和运

营效率提升，但2008年金融危机后供应格局改变为制造商介入器件功能性设计或

者设备商自行设计通信器件，并交由制造商定制器件结构件并进行组装。公司直

接受益于第二种模式。2011年50%以上的收入增长即主要来自于诺西采购方式的

改变。 

 公司的市场地位：  公司在通信产品精密结构件领域国内市场份额第二，占国内

市场的5.1%，全球市场的2.3%。公司是诺基亚西门子、阿尔卡特朗讯、波尔威、

安德鲁、安弗施等国际知名厂商在中国的重要精密铝合金结构件供应商，其中在

诺西、阿朗等的供应体系中占据份额最大。 

 

公司在主要的设备厂商中都占据相当的份额，因此预计该领域将来的增长会相对

稳定。 

 

表 8  公司主要客户及所占采购份额情况 

客户名称 客户简介 该客户主要的精密铝合金结构

件供应商及各自市场份额 

诺基亚西门子 2008 年全球市场份额 23%，市场 公 司 (49%);Alteams(36%);Enyao
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排名第二 及其它 

阿尔卡特朗讯 2008 年全球市场份额 14%，市场

排名第三 

公司(40%);Marchesi 及其它 

安弗施 全球领先通讯基站设备制造商 公 司 (70%);Enyao(20%), 其 它

(10%)  

波尔威 全球领先的通讯基站设备制造商 公司(30%);Alteams 及其它 

弗雷通讯 全球领先的通讯基站设备制造商

安德鲁公司在华子公司 

公司（20%）;强胜机械（45%），

其他（35%） 

摩比天线 国内主要的通讯 基站设备制造

商，产品有 30%以上份额给中兴

通讯 

公司（40%）；其它（60%） 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3.2  汽车、航空等新领域带来公司长期发展空间 

3.1 汽车零部件 

我国汽车零部件产业发展潜力巨大  据中国汽车工业协会统计，2009 年我国汽车产

销量分别达到1,379.10 万辆和1,364.48 万辆，超越美国成为全球最大汽车生产国和消

费国。在欧美等汽车成熟市场，汽车整车与汽车零部件的产值规模比例达1：1.7，而

中国该比例远低于100%，中国的汽车零部件市场前景广阔。 

 

汽车零部件使用铝合金结构件成为趋势 预计未来3年内我国汽车领域精密铝合金结

构件外包市场规模将达上百亿元。汽车自身重量每减轻 10%，燃油消耗可降低6%－

8%，排气量也随之大幅降低，这就在汽车制造过程中对汽车零部件的轻量化要求越

来越高，为了实现这一目标，用铝合金结构件为代表的有色轻质合金结构件代替黑色

金属合金结构件是大势所趋。 

 

中国精密铝合金结构件制造厂商面临 行业机会 目前为汽车制造业提供铝合金材料

的供应商主要为大型汽车整车制造企业或大型汽车零部件及设备制造商的配套企业，

但随着行业竞争的加剧及专业化分工的深入，越来越多的零部件厂商专注于其自身核

心业务及品牌的发展，而将对加工精度要求严格的铝合金结构件外包给拥有精密制造

设备及精密制造能力的专业化精密铝合金结构件厂商，充分发挥专业厂商的设备、技

术、制造以及规模优势，从而获取良好的协同效应。 

 

以贝洱、博世、电产、江森自控等为代表的全球跨国汽车零部件采购商为增强成本竞

争力，已纷纷对其用于精密系统零部件制造的精密铝合金结构件采购商进行调整，把

中国精密铝合金结构件制造厂商纳入其全球采购资源库，加大了在华采购份额，这给

本行业企业提供了快速发展的良好机会。 

 

公司汽车精密结构件收入 2012 年实现全面增长 公司汽车精密结构件收入占比为 4%

左右，重点服务的公司包括德国贝洱、德国博世、日本电产、美国江森自控、法国哈

金森、美国天合等全球排名前列的汽车零部件及设备制造商。公司在汽车精密结构件

业务过去三年增长比较缓慢，主要原因一方面进入下游客户供应体系周期较长，其次

公司产能紧张、设备性能难以满足客户要求。随着公司上市募集资金扩大生产规模和

提升设备性能，预计 2012 年汽车领域能实现较高增幅。 
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表 9  公司汽车零部件领域主要客户和产品情况 

主要产品 客户 客户地位 

冷却系统结构件 德国 

贝洱 

世界领先的汽车空调和发动机冷却系统设备

制造商 

微型电机结构件 日本 

电产 

全球最大的精密马达制造商之一 

减振系统结构件 法国 

哈金森 

全球领先的交通运输行业减振系统设备制造

商 

ABS 制动系统用

铝合金结构件 

美国 

天合 

全球领先的汽车安全系统制造商 

座椅骨架及微电

机结构件 

美国江森自控 全球领先的专业汽车空调和发动机冷却系统

设备制造商 

                           资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5 财务分析 

盈利能力和增长能力 

2011年1季度公司营业收入增长呈现加速迹象，增幅达61.62%。主要原因是下游客户

诺基亚西门子改革供应体制，开始自行设计滤波器，并向春兴等结构件厂商定制结构

件来进行组装，公司滤波器结构件出货量大幅增长。2-3季度虽然营业收入增幅仍维

持稳中有升的趋势，净利润增幅却大幅下滑。公司2011年前三季度净利率比2010年同

期下降了5个多百分点。 

 

图 10  公司营业收入和利润增长趋势 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

公司2011年净利率和净利润增速相对于2010年下滑的主要原因是毛利率下降和费用

率提升。公司2011年前三季度毛利率相较2010年同期下降3个百分点左右；2011年前三

季度管理费用3919万元，同比增长了161%，管理费用率相较2010年同期上升2-3个百

分点。造成毛利率下降和管理费用率上升的主要原因是人工成本的增加和固定资产投

入导致的折旧增加。 
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图 11  2011 年费用率和毛利率情况 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

另外，欧债危机引发欧元汇率暴跌令公司产生近1000万的汇兑损失导致财务费用大幅

增加。 

 

经营效率 

公司2011年前三季度存货周转天数相比2010年水平有所上升，至2011年三季度末存货

比年初增加98.8%。2011年前三季度预付帐款相较2010年总额增幅达272%，而与此同

时总资产周转率和固定资产周转率却呈上升趋势。因此存货和预付帐款的增加更多是

公司为未来订单所做的原材料备货而并非经营效率的降低。 

 

另外，应收账款周转天数相对于2010年度整体水平有所上升，反映了2011年紧张的资

金环境一定程度上也对公司的经营现金流造成了拖累。 

 

图 12  公司存货周转天数和应收账款周转天数增加 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 13  公司固定资产和总资产周转率 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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6. 盈利预测和估值分析 

 收入假设：假设公司超级本能如期放量，将在2012年为公司带来大幅收入增长，

假设2012-2013年公司收入为11.8亿元和15.1亿元，增幅分别为43.2%、27.6%。 

 毛利率假设：由于超级本外壳毛利率略高，同时公司相比2011年折旧、人工成本

和存货支出有望好转，因此对老产品毛利率有一定的提升作用。  

 费用率： 2012年公司各项工作走上正轨，且人工费用、汇兑损益支出有望减少，

预计费用率呈下降趋势。   

 

预计公司2011-2013年EPS分别为0.78元、1.08元、1.20元，对应2012年PE为21.4倍。

结合公司2012年的增幅，给予2012年30倍PE，对应股价23.4元。给予增持-A评级。 

 

表 10  相关公司盈利预测 

证券代码 证券简称 收盘价 预测 EPS（元）   PE 

    元 2012E  2013E  2014E 2012E  2013E  2014E 

002547 春兴精工 17.60  0.78 1.08 1.20 22.56  16.30  14.67  

300115 长盈精密 36.60  1.46 2.08 2.67 12.05  8.46  6.59  

002369 卓翼科技 15.32  0.80 1.24 1.47 22.00  14.19  11.97  

300083 劲胜股份 14.66  0.62 0.87 1.13 28.39  20.23  15.58  

平均 21.05  0.92  1.32  1.62  21.25  14.80  12.20  

资料来源：WIND、安信证券研究中心（股价截止日：2012-4-17） 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012/4/18 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  525.9  827.2  1,184.7  1,511.2  1,843.7 成长性      

减:营业成本  395.6  668.7  930.9  1,188.0  1,448.3 营业收入增长率 29.8% 57.3% 43.2% 27.6% 22.0% 

   营业税费  0.4  2.5  3.5  4.5  5.5 营业利润增长率 4.6% -38.7% 178.2% 38.6% 26.4% 

   销售费用  15.0  22.1  29.6  36.3  42.4 净利润增长率 18.9% -29.9% 139.3% 38.2% 10.9% 

   管理费用  22.2  52.1  71.1  78.6  92.2 EBITDA 增长率 16.3% 8.6% 80.1% 27.7% 20.5% 

   财务费用  10.6  30.2  14.5  16.9  19.5 EBIT 增长率 13.9% -11.3% 87.6% 36.4% 25.4% 

   资产减值损失  3.4  5.1  5.9  7.6  9.2 NOPLAT 增长率 5.1% -0.3% 61.0% 36.1% 10.1% 

加:公允价值变动收益  -3.4  -  -  -  - 投资资本增长率 98.9% 130.4% 24.4% 19.7% 13.7% 

   投资和汇兑收益  0.8  -  0.4  0.2  0.3 净资产增长率 27.7% 187.5% 12.7% 15.5% 14.9% 

营业利润  76.0  46.6  129.6  179.6  226.9 利润率      

加:营业外净收支  0.3  5.4  1.0  0.9  - 毛利率 24.8% 19.2% 21.4% 21.4% 21.4% 

利润总额  76.3  52.0  130.6  180.5  226.9 营业利润率 14.4% 5.6% 10.9% 11.9% 12.3% 

减:所得税  10.0  5.6  19.6  27.1  56.7 净利润率 12.6% 5.6% 9.4% 10.2% 9.2% 

净利润  66.2  46.4  111.0  153.4  170.2 EBITDA/营业收入 19.1% 13.2% 16.5% 16.6% 16.4% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 16.5% 9.3% 12.2% 13.0% 13.4% 

货币资金  82.7  175.1  161.1  149.3  217.0 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 120 161 146 109 83 

应收帐款  186.0  280.4  546.0  674.2  823.5 流动营业资本周转天数 78 122 170 199 214 

应收票据  2.8  27.0  22.6  39.1  41.4 流动资产周转天数 254 266 294 307 314 

预付帐款  50.5  65.8  114.6  177.0  253.0 应收帐款周转天数 101 99 123 143 144 

存货  123.7  227.6  313.0  380.3  465.6 存货周转天数 68 78 84 84 85 

其他流动资产  0.2  0.2  0.1  -  -0.1 总资产周转天数 406 464 474 442 418 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 229 320 350 334 319 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  20.0  20.0  20.0 ROE 21.7% 5.3% 11.2% 13.4% 13.0% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 8.8% 3.4% 6.4% 7.8% 7.4% 

固定资产  253.7  486.0  474.2  441.9  403.3 ROIC 34.3% 17.2% 12.0% 13.1% 12.1% 

在建工程  33.7  28.3  4.8  5.0  10.0 费用率      

无形资产  17.4  77.2  75.8  74.4  73.0 销售费用率 2.8% 2.7% 2.5% 2.4% 2.3% 

其他非流动资产  1.4  13.4  7.6  8.2  7.0 管理费用率 4.2% 6.3% 6.0% 5.2% 5.0% 

资产总额  752.1  1,381.1  1,739.8  1,969.3  2,313.6 财务费用率 2.0% 3.7% 1.2% 1.1% 1.1% 

短期债务  222.0  325.5  355.5  415.5  475.5 三费/营业收入 9.1% 12.6% 9.7% 8.7% 8.4% 

应付帐款  138.8  174.4  284.7  328.7  360.7 偿债能力      

应付票据  81.3  36.9  121.4  97.6  79.4 资产负债率 59.4% 36.5% 43.2% 42.0% 43.3% 

其他流动负债  2.3  -32.8  -8.4  -11.2  71.0 负债权益比 146.6% 57.5% 76.0% 72.5% 76.3% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 (¥1.00) (¥1.54) (¥1.54) (¥1.71) (¥1.79) 

其他非流动负债  0.2  -  -2.0  -3.0  -4.6 速动比率 (¥0.72) (¥1.07) (¥1.11) (¥1.24) (¥1.32) 

负债总额  447.1  504.0  751.4  827.5  1,001.7 利息保障倍数 (¥8.14) (¥2.54) (¥9.94) (¥11.59) (¥12.62) 

少数股东权益  -  0.6  0.6  0.6  0.6 分红指标      

股本  106.0  142.0  142.0  142.0  142.0 DPS(元) (¥-) (¥-) (¥-) (¥-) (¥-) 

留存收益  198.6  734.8  845.8  999.2  1,169.4 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  305.0  877.1  988.4  1,141.8  1,312.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  66.2  46.4  111.0  153.4  170.2 EPS(元) (¥0.62) (¥0.33) (¥0.78) (¥1.08) (¥1.20) 

加:折旧和摊销  13.6  32.2  51.9  53.7  55.1 BVPS(元) (¥2.88) (¥6.17) (¥6.96) (¥8.04) (¥9.24) 

   资产减值准备  3.4  5.1  5.9  7.6  9.2 PE(X) 26.8 51.3 21.42 15.50 13.98 

   公允价值变动损失  3.4  -  -  -  - PB(X)  5.8  2.7  2.4  2.1  1.8 

   财务费用  8.3  29.7  14.5  16.9  19.5 P/FCF  11.3  -0.5  -21.7  -62.8  57.9 

   投资收益  -0.8  -  -0.4  -0.2  -0.3 P/S  0.5  0.3  2.0  1.6  1.3 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  24.4  13.6  11.1  9.3 

   营运资金的变动  -49.8  -308.2  -174.0  -263.3  -217.8 CAGR(%) 32.3% 54.2% -153.7%  -110.1% 

经营活动产生现金流量  45.3  -193.0  8.9  -31.9  35.9 PEG  0.8  0.9  -0.1   -0.1 

投资活动产生现金流量  -188.4  -319.7  -39.7  -19.9  -19.8 ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量  167.8  609.0  15.5  43.1  60.5 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 



 

春兴精工(002547) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

14 

 

 
 

T_AuthorInfo  

分析师简介 
 

张龙，电力行业首席分析师，毕业于清华大学，工学硕士，2003年开始证券行业研究，2007年 4月加盟安信证券

研究中心。新财富 2007 年最佳分析师“电力及公用事业”行业第三名。 

 

 

 

分析师声明 
 

T_AuthorS tatemen t  

张龙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声

明。 
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司的客户

发布。 

 

免责声明 
 

T_Disclaimer 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及
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更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
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A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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