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投资要点： 
 移动智能终端一直以来是增长最快的新兴领域之一 
 公司依靠精密结构件在移动终端产业链上分享到增长硕果 
 2013 年将成为业绩释放期，成为一朵绽放的金花 

 

报告摘要： 
 在技术和应用创新层出不穷的时代里，移动智能终端仍是增长最快的

领域之一。2012 年智能手机的出货量涨幅预计可达 35.5%，而手机总

出货量仅增长了 1%。三星已经成为智能终端全球第一供应商。2012
年全球手机出货量中三星占比 29%，比 2011 年提高了 5 个%。其中

三星智能手机市场占有率 28%，比 2011 年提高了 8 个%，排第一。

 公司产品和技术关键词：精密模具、快速成型、表面处理、真空镀膜、

强化光学玻璃。下游客户面向全球市场，以手机、平板电脑等消费电

子为主，兼顾医疗器械、汽车电子市场领域，为这些领域一流厂商提

供高附加值、高技术含量的精密模具、精密结构件及强化光学玻璃等

产品及服务。 
 公司的竞争优势主要体现在规模优势、成本和质量控制、快速响应能

力、大客户资源和新客户开拓能力等。 
 募投资金项目释放空间大，收入利润将实现同步快速增长。近年来公

司营业收入实现了持续稳定的增长。公司 IPO 之后一直处在扩产期，

并一直保持逆势的规模增长和稳定的利润规模。而未来随着募投资金

项目继续释放业绩，公司收入和利润将实现双双快速增长。 
 投资建议：我们对公司业绩的初步预测结果如下，随着业绩释放，相

对估值优势明显，并给予“买入”评级。 

数据摘要 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 959.9 1341.7 1850.0 2380.0 2925.0

YoY 33.5% 39.8% 37.9% 28.6% 22.9%

毛利率 23.1% 19.8% 19.5% 20.5% 20.5%

净利润 75.3 65.1 100.8 154.3 186.2

YoY 7.7% -13.5% 54.9% 53.0% 20.7%

净利润率 7.8% 4.9% 5.5% 6.5% 6.4%

ROE 6.4% 5.4% 7.7% 10.5% 11.3%

EPS(元/股) 0.84 0.33 0.50 0.77 0.93

P/E(x) 19.6 45.2 29.2 19.1 15.8

P/B(x) 1.3 2.4 2.2 2.0 1.8
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公司产品和技术关键词：精密模具、快速成型、表面处理、真空镀膜、强化光学玻

璃。下游客户面向全球市场，以手机、平板电脑等消费电子为主，兼顾医疗器械、汽车电

子市场领域，为这些领域一流厂商提供高附加值、高技术含量的精密模具、精密结构件及

强化光学玻璃等产品及服务。从材质上分类，包括金属、碳纤维、陶瓷、生物材料。 

公司的竞争优势主要体现在规模优势、成本和质量控制、快速响应能力、大客户资源

和新客户开拓能力等。 

募投资金项目释放空间大，收入利润将实现同步快速增长。近年来公司营业收入实

现了持续稳定的增长，由于毛利率的下降和期间费用率的提升，出现了增收不增利的现象。

这是因为公司 IPO 之后一直处在扩产期，而全球电子产业也出现了一定的低迷，而公司

能够在这种市场中保持逆势的规模增长和稳定的利润规模。而未来随着募投资金项目继续

释放业绩，公司收入和利润将实现双双快速增长。 

 

图 1：营业收入季度分析  图 2：净利润季度分析 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 3：毛利率历史及预测  图 4：费用率历史及预测 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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图 5：公司收入快速增长及收入结构  图 6：公司产品毛利率水平及趋势 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

客户资源优势突出，订单来源结构合理。目前公司客户主要有三星、华为、中兴等，

并开拓了航天、TCL、美国亚马逊、小米手机、中国电子等新客户。我们看到 2011 年来

自惠州三星电子有限公司订单贡献销售收入 4.52 亿元，占 33.72%。前 5 名供应商共贡献

销售收入 11.14 亿元，占公司年度营业收入的比例为 83.07%。出口销售 1.40 亿元，同比

增长 25.07%，主要原因是来自越南三星、巴西三星快速成长，日本京瓷客户订单逐步增

长。 

对智能移动终端的市场前景预期持续乐观。IHS iSuppli 的数据显示智能手机的总体趋

势大好，2012 年智能手机的出货量涨幅预计可达 35.5%，而手机总出货量仅增长了 1%。 

公司最重要客户三星已经成为智能终端全球第一供应商。2012 年全球手机出货量中

三星占比 29%，比 2011 年提高了 5 个%，并已取代诺基亚(占比 24)成为全球最大手机厂

商。其中三星智能手机 2012 年市场占有率 28%，比 2011 年提高了 8 个%，比排在第二的

苹果多出 8%的市场占有率。其中三星 Galaxy 系列智能手机 2012 年四季度销售了 6100
万部。公司作为三星最大的精密结构件供应商之一，在行业大环境恶化的发展状况下，仍

保持了较高营收增长率，从而为公司带来更好的发展机会。 

股权激励效果将显现，股权激励行权价为 13.9 元/股。我们预计能够对核心团队起到

实质性激励效果，并有利于公司长期价值的增长。 

公司面临可能风险之一来自于成本压力，包括原材料价格波动和人工成本上涨等。

2011 年总体看塑胶原料占成本的 23.29%，单价上涨了 4.23%；人工成本占总成本比例也

从 2010 年的 17.89%上升到 2011 年的 20.54%。 

另一个风险是新上项目进度不达预期的风险。首先，消费电子精密结构件技改扩建项

目达到预定可使用状态日期调整为 2014 年 12 月 31 日。第二，从产业经验看，光学玻璃

生产的良率提升不是一蹴而就的。主要从事电容式触摸屏光学玻璃项目的全资子公司华清

光学，2011 年度销售毛利为-130.87 万元，净利润-649.69 万元，2012 年 1~9 月，本项

目实现净利润-273.30 万元，随着订单的增长、产能充分释放，此项目已逐步实现盈利。

强化光学玻璃也从 1000 万片增长到 1400 万片。 
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表 1：可比公司财务数据对比 

证券代码 证券名称 
ROE(%) 销售毛利率(%) 净利率(%) 

2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012

300083.sz 劲胜股份 33.57 10.66 5.47 4.09 23.84 23.08 19.84 16.85 9.72 7.84 4.85 3.72

002241.sz 歌尔声学 11.84 22.03 28.38 16.77 23.44 25.25 28.07 27.00 9.65 11.17 13.64 13.07

300088.sz 长信科技 20.36 15.71 12.48 11.31 37.56 38.62 38.41 38.53 23.15 24.25 25.88 27.33

002456.sz 欧菲光 23.22 8.59 2.13 18.23 26.47 22.62 13.78 20.31 13.67 8.43 1.66 7.91

002655.sz 共达电声 10.53 28.21 23.32 7.19 27.96 31.75 31.34 29.46 6.72 13.05 11.84 8.85

300115.sz 长盈精密 24.26 12.23 12.55 10.11 37.71 37.32 37.33 33.36 19.65 19.05 20.30 17.62

300322.sz 硕贝德 28.95 33.56 29.19 9.83 35.99 37.92 36.23 30.02 13.63 14.28 14.69 12.15

证券代码 证券名称 
资产负债率(%) 流动比率 速动比率 

2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012

300083.sz 劲胜股份 46.56 18.32 24.49 30.80 1.30 4.17 2.46 1.99 0.95 3.59 1.88 1.40

002241.sz 歌尔声学 48.25 47.93 60.97 44.30 1.29 1.42 0.81 1.21 1.00 1.20 0.66 0.96

300088.sz 长信科技 28.39 5.02 14.36 14.56 2.42 14.62 3.38 2.96 2.15 13.92 2.96 2.62

002456.sz 欧菲光 46.34 28.32 59.13 70.07 1.45 3.14 1.30 0.99 1.03 2.63 0.94 0.78

002655.sz 共达电声 52.80 50.54 51.25 29.63 1.54 1.85 1.21 2.38 1.12 1.24 0.90 1.98

300115.sz 长盈精密 30.43 9.64 12.87 19.56 2.59 9.41 6.33 3.30 1.90 8.14 5.14 2.48

300322.sz 硕贝德 42.37 35.97 48.99 22.56 1.73 2.39 1.45 3.88 1.10 1.79 1.08 3.35

证券代码 证券名称 
营业总收入同比增长率(%) 归属母公司股东净利润同比增长率(%) 营业总收入(亿元) 

2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012

300083.sz 劲胜股份 33.97 33.47 39.77 50.46 72.37 7.71 -13.51 13.90 7.19 9.60 13.42 13.59

002241.sz 歌尔声学 11.30 134.70 54.16 64.55 -18.55 176.80 91.00 65.17 11.27 26.45 40.77 45.31

300088.sz 长信科技 23.29 84.74 21.99 24.82 30.82 93.49 30.20 16.95 2.62 4.83 5.89 5.53

002456.sz 欧菲光 61.65 65.78 101.43 280.52 36.77 2.16 -60.24 891.76 3.73 6.18 12.45 24.68

002655.sz 共达电声 -23.37 69.17 16.76 -4.16 -68.53 228.42 5.90 -13.91 2.29 3.87 4.52 3.32

300115.sz 长盈精密 13.31 72.59 64.39 40.40 18.54 67.36 75.14 15.50 2.76 4.76 7.83 8.06

300322.sz 硕贝德 0.00 108.41 50.81 43.46 0.00 118.36 55.08 19.70 0.80 1.66 2.50 2.57

证券代码 证券名称 
存货周转率 应收账款周转率 净利润(百万元) 

2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012

300083.sz 劲胜股份 5.52 6.56 5.66 4.04 14.50 15.75 9.96 7.24 0.70 0.75 0.65 0.51

002241.sz 歌尔声学 4.26 8.15 8.00 4.65 4.80 6.21 5.00 3.07 1.00 2.76 5.28 5.79

300088.sz 长信科技 5.97 8.40 5.82 4.40 3.17 4.33 3.80 2.66 0.61 1.17 1.53 1.51

002456.sz 欧菲光 5.25 4.23 3.88 4.38 5.48 5.02 4.50 3.52 0.51 0.52 0.21 1.95

002655.sz 共达电声 3.52 4.13 3.86 2.64 3.21 4.49 4.21 2.19 0.15 0.50 0.53 0.29

300115.sz 长盈精密 2.88 2.46 2.50 2.04 4.56 5.47 6.17 3.90 0.54 0.91 1.59 1.40

300322.sz 硕贝德 2.95 4.28 4.13 3.24 3.49 6.32 6.13 3.92 0.11 0.24 0.37 0.31
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单位:百万元

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 1342 1850 2380 2925 经营活动现金流
YoY 40% 38% 29% 23% 净利润 65 101 154 186
营业成本 1076 1489 1892 2325 折旧与摊销 48 55 64 73
营业税金及附加 7 4 5 6 财务费用 -10 5 16 24
销售费用 29 39 48 59 非经常性/非经营性损益 8 0 0 0
管理费用 159 194 238 293 营运资金的减少 -163 -141 -98 -99
EBITDA 119 179 262 316 长期经营性负债的增加 0 0 0 0
YoY 11% 50% 46% 21% 经营活动现金流净额 -52 21 137 184
EBIT 71 124 198 243 投资活动现金流

财务费用 (10) 5 16 24 固定资产购建 -349 -75 -75 -75
非经营性/经常性损益 (4) 0 0 0 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 77 119 182 219 非经常性或非经营性损益 0 0 0 0
所得税费用 12 18 27 33 非核心资产的减少 0 23 0 0
净利润 65 101 154 186 投资活动现金流量净额 -348 -62 -85 -85
YoY -14% 55% 53% 21% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 22 136 43 47
归属母公司所有者净利润 65 101 154 186 长期借款增加 0 175 145 118
YoY -14% 55% 53% 21% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -20 -5 -16 -24
资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 筹资活动现金流量净额 2 306 172 141

资产 现金及现金等价物净增加额 -399 264 224 240
货币资金 399 663 887 1126 现金及现金等价物期末余额 399 663 887 1126
应收款项 290 463 595 731
预付款项 25 34 44 54 主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E
存货 228 316 402 496 盈利能力

其他流动资产 25 0 0 0 ROE 5.4% 7.7% 10.5% 11.3%
流动资产合计 966 1476 1928 2407 净利率 4.9% 5.5% 6.5% 6.4%
固定资产 472 490 502 508 毛利率 19.8% 19.5% 20.5% 20.5%
在建工程 89 95 97 99 营业费用率 2.2% 2.1% 2.0% 2.0%
无形资产 37 43 49 54 管理费用率 11.9% 10.5% 10.0% 10.0%
非核心资产 43 20 20 20 财务费用率 -0.7% 0.3% 0.7% 0.8%
非流动资产合计 641 647 668 680 资本结构

资产总计 1607 2123 2596 3087 资产负债率 24.5% 38.1% 43.4% 46.4%
负债 权益乘数 1.32 1.62 1.77 1.87
短期借款 22 158 201 248 流动资产/总资产 60.1% 69.5% 74.3% 78.0%
应付款项 370 473 603 743 流动负债/总负债 100.0% 78.3% 71.6% 69.4%
预收款项 1 2 2 3 偿债能力

其他应付款 0 0 0 0 流动比率 2.46 2.33 2.39 2.42
其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 1.88 1.83 1.89 1.92
流动负债合计 393 633 807 994 产权比率 0.32 0.62 0.77 0.87
长期借款 0 175 320 438 归属母公司股东权益/负债 3.08 1.63 1.30 1.16
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 0 0 0 0 存货周转率 5.66 5.48 5.27 5.18
非流动负债合计 0 175 320 438 应收账款周转率 6.92 4.92 4.50 4.41
负债合计 393 809 1127 1432 流动资产周转率 1.30 1.52 1.40 1.35
股本 200 200 200 200 固定资产周转率 3.67 3.85 4.80 5.79
资本公积金 836 836 836 836 总资产周转率 0.88 0.99 1.01 1.03
留存收益 178 279 433 619 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1213 1314 1469 1655 EPS(元) 0.33 0.50 0.77 0.93
少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 6.07 6.57 7.34 8.27
股东权益合计 1213 1314 1469 1655 P/E(x) 45.23 29.19 19.08 15.81

负债和股东权益合计 1607 2123 2596 3087 P/B(x) 2.43 2.24 2.00 1.78
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