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业绩增长稳健 明年将更上层楼 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

事项：公司日前公布 12 年三季报，前三季度营业收入为 8.06 亿元，同比增长

40.4%；实现净利润 1.40 亿元，同比增长 15.5%。三季度单季实现收入 3.30

亿元，同比增长 55%；实现净利润 5603.78 万元，同比增长 7.74%。 

 业绩增长稳健，明年将更上层楼 

公司前三季度营收增长良好，但利润增长较为缓慢，主要原因有三点：1.去年

前三季度有大概 1200 万的利息收入，今年前三季度由于募投资金用于扩充产

能，利息收入少了 1100 万左右。如果剔除财务费用的影响，主营利润的增长有

27%左右。2.传统连接器毛利率受到整个经济不景气以及主要下游客户华为、

中兴的波动影响，出现了一定程度的下滑。2.公司外观件业务良率的爬坡需要

一定的时间，对于利润率也造成了一定影响。由于公司明年连接器的发展重点

在 BTB 这块，毛利率情况有望大幅改善。而随着时间的推移，公司金属外观件

业务良率逐步提升，利润率也有望水涨船高。 

 金属外观件将成为公司明年业绩最重要的驱动力 

目前公司自有 CNC 有 300 台左右，产能供不应求已基本满产。为了满足下游

客户的需求，公司将部分订单外协。正如我们在长盈精密深度报告中所指出的，

金属外壳是消费电子产品大势所趋的选择，发展前景大好。公司主要下游客户

三星和苹果明年的订单增长潜力非常大，可以说公司金属外观件业务不愁订单，

只缺产能。另外，公司在收购了深圳嘉益辉公司的全部股权后，自身阳极处理

制程的技艺有很大提升，金属外观件业务竞争力进一步加强。由于 CNC 加工属

于重资产投入行业，我们判断公司仍存在再融资需求，如果相关政策能顺利落

地，公司明年业绩高增长确定性相当高。 

 BTB 连接器及 LED 支架处于良性发展轨道 

公司 BTB 连接器业务进展顺利，年底有望给下游大客户正式送样。今年以来国

内芯片和封装公司往照明和背光突破的态势非常明显，公司 LED 支架业务有望

伴随大客户一起成长。公司 LED 精密支架正处于放量过程中，明年有望成为新

的业绩增长点。产能释放方面，公司昆山的二期工程预计将于今年的 11 月投产，

公司的松山湖基地也将于 11 月投产。公司中长期逻辑清晰，前景向好。 

 盈利预测 

我们预计公司 12-14 年营收为 12.0、18.1、25.0 亿元，净利润为 2.11、3.31、

4.55 亿元，对应 EPS 为 0.82、1.28、1.77 元。风险提示：创业板再融资政策

出台慢于预期的风险；外观件订单波动的风险；行业景气不大预期的风险。 
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2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 783 1201  1805 2498 

YoY(%) 64% 53% 50% 38%

净利润（百万元） 159 211  331 455 

YoY(%) 75% 33% 57% 37%

毛利率(%) 37.3 32.9% 37.7% 37.2%

净利率(%) 20.3 17.6% 18.3% 18.2%

EPS(摊薄/元) 0.62 0.82  1.28 1.77 

P/E(倍) 0.62 0.82  1.36 1.85 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 1235 1359 1762 2271  营业收入 783 1201 1805 2498 

现金 604 210 234 269  营业成本 491 805 1125 1568 

应收账款 148 243 340 447  营业税金及附加 6 6 10 14 

其他应收款 5 6 10 14  营业费用 5 8 12 16 

预付账款 105 110 170 246  管理费用 111 138 231 317 

存货 232 379 461 596  财务费用 -13 -4 6 8 

其他流动资产 140 410 548 699  资产减值损失 5 7 10 12 

非流动资产 280 462 629 687  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 80 80  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 179 370 460 520  营业利润 178 240 412 562 

无形资产 37 47 57 66  营业外收入 6 4 4 4 

其他非流动资产 64 45 31 21  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1516 1820 2391 2958  利润总额 183 243 416 566 

流动负债 195 307 518 596  所得税 24 32 56 76 

短期借款 60 134 267 256  净利润 159 211 360 489 

应付账款 101 147 224 311  少数股东损益 0 0 29 34 

其他流动负债 34 25 27 29  归属母公司净利润 159.0 211.1 331.3 455.4 

非流动负债 0 -1 -2 -2  EBITDA 211 301 522 708 

长期借款 0 -1 -2 -2  EPS（元） 0.62 0.82 1.28 1.77 

其他非流动负债 0 0 0 0   

负债合计 195 306 516 593   

少数股东 权益 0 0 29 63  主要财务指标 

股本 172 258 258 258  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 861 775 775 775  成长能力 

留存收益 288 481 813 1268  营业收入（%） 64.4% 53.3% 50.4% 38.3%

归属母公司股东权益 1321 1514 1846 2301  营业利润（%） 72.1% 34.8% 72.0% 36.2%

负债和股东权益 1516 1820 2391 2958  归属母公司股东权益（%） 75.1% 32.8% 56.9% 37.5%

  获利能力 

  毛利率（%） 37.3% 32.9% 37.7% 37.2%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 20.3% 17.6% 18.3% 18.2%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.0% 13.9% 17.9% 19.8%

经营活动现金流 49 8 196 289  ROIC(%) 18.0% 16.5% 22.6% 24.6%

净利润 159 211 360 489  偿债能力 

折旧摊销 46 65 104 138  资产负债率（%） 12.9% 16.8% 21.6% 20.1%

财务费用 -13 -4 6 8  净负债比率（%） 31.77% 44.05% 51.69% 43.09%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 6.33 4.43 3.40 3.81 

营运资金变动 -165 -268 -282 -354  速动比率 5.14 3.20 2.51 2.81 

其他经营现金流 22 4 8 7  营运能力 

投资活动现金流 -244 -461 -299 -235  总资产周转率 0.55 0.72 0.86 0.93 

资本支出 244 230 174 180  应收账款周转率 6 6 6 6 

长期投资 0 0 80 0  应付账款周转率 6.26 6.48 6.06 5.87 

其他投资现金流 0 -231 -45 -55  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -36 58 127 -19  每股收益 0.62 0.82 1.28 1.77 

短期借款 5 74 133 -11  每股经营现金流 0.19 0.03 0.76 1.12 

长期借款 -2 -1 -1 -1  每股净资产 5.12 5.87 7.15 8.92 

普通股增加 86 86 0 0  估值比率 

资本公积增加 -86 -86 0 0  P/E 47.5 35.7 22.8 16.6 

其他筹资现金流 -39 -15 -6 -8  P/B 5.71 4.98 4.09 3.28 

现金净增加额 -231 -394 24 35  EV/EBITDA 33 23 13 10 
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