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市场数据 2013-3-2

A 股收盘价（元） 24.80 

总股本（万） 25800 

流通 A 股股本（万） 6071 

总市值（亿元） 63.98 

 

 
图：近一年来长盈精密股价表现 
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长盈精密 深证成指  
资料来源：中国银河证券研究部 

1．事件 
近期我们对长盈精密及下游整机厂商进行了最新调研跟踪，我

们认为公司基本面有所改善，预计 2013Q2 起盈利将快速增长。 

2．我们的分析与判断 
公司产品线从屏蔽件、连接器横向扩展到金属结构件、LED 精

密支架，且连接器从传统的卡、电池连接器、插槽等升级到新技术

的 BTB、FPC 连接器；应用领域从手机到相机、笔记本（ultrabook）。
公司客户策略是稳住国内（华为、中兴、酷派、联想），开拓

国外（三星、苹果、Amazon），从 2012 年下半年起连接器、金属

结构件开始在三星手机、相机里起量，2012Q4 起三星已成为公司

第一大客户。近期我们通过对下游调研了解到，公司在三星份额持

续提升。除了早期的屏蔽件业务进展良好，可能进入 S4 供应链之

外；连接器业务发展快速，已开始给三星供应超薄卡、电池、摄像

头边框等多款连接器；另外，结构件领域，除早期的相机机壳外，

预计 2013 年起公司将开始对三星供应超级本机壳。 
利润率方面，屏蔽件比较稳定，连接器价格已低到不会更低，

外观件通过垂直一体化可以降低成本提升良率，而且公司处于从国

内客户向国外客户开拓的过程，供货价格会更好一些，因此，总体

利润率在 1-2 年内没问题。目前我们了解到，华为、中兴业务有所

恢复，华为、中兴近期推出多款新机型，公司份额稳定，与去年同

期相比，单价和毛利率略有回升，不再对公司整体毛利率造成拖累。

2012 年公司业绩低于市场预期是由费用率上升及毛利率下降

引起，通过分析我们发现，2012 年公司营收增长 56%，依然保持

很快水平，而费用率上升及毛利率下降的主因是来自于公司扩产导

致折旧上升，新增产线的工人熟练度/流水线磨合导致良率阶段性

下降，目前上述因素逐步消弭，预计 2013 年利润进入释放期。 
我们与市场不同的观点：一、市场认为一季度是中低端智能手

机淡季，公司受华为中兴拖累，第一季度业绩难见好转，但我们跟

踪下来，公司第一季营收增长预计有 40%，增速较快，好于市场

预期；二、市场认为结构件进展较慢，而我们了解到，公司 CNC
基本满产，预计下半年将为三星超级本做机壳配套，积极看好。 

股价表现的催化剂：季度业绩超市场预期；三星 galaxy S4 新

机发布，公司提供配套；为三星超级本机壳配套。 

3．投资建议 
预计一季度营收增长在 40%以上，全年营收增长预计为 56%，

预计 2012-2014 年 EPS 是 0.74、1.10、1.45，CAGR 为 39.98%，

对应的估值是 33、22、17，估值已较低，预计 2013 年业绩开始

显著提升，我们认为公司已进入买点期，给予推荐投资评级。 
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表：长盈精密三大表预测 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E

货币资金 823.9  604.0  366.6  570.4  769.8 营业收入 476.4 783.2  1221.8  1901.2 2566.0 

应收票据 87.0  140.4  219.1  340.9  460.1 营业成本 298.6 490.8  827.1  1270.5 1713.6 

应收账款 105.4  148.3  231.4  360.1  486.0 营业税金及附加 1.2  6.0  9.3  14.5  19.6  

预付款项 19.7  105.4  249.8  471.5  770.7 销售费用 3.7  4.8  12.2  19.0  25.7  

其他应收款 1.8  5.5  8.5  13.3  17.9  管理费用 60.9  111.3  164.9  247.2 333.6 

存货 161.3  231.5  390.2  599.4  808.4 财务费用 2.7  -12.9  -1.8  18.7  37.6  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 5.9  5.4  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 97.3  179.2  351.3  419.1  434.6 投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  44.2  197.1  98.6  49.3  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 103.3 177.8  210.0  331.3 435.9 

无形资产 34.8  36.9  33.2  29.5  25.8  营业外收支净额 1.3  5.3  12.2  0.0  0.0  

长期待摊费用 9.8  17.8  16.0  14.3  12.5  税前利润 104.6 183.2  222.2  331.3 435.9 

资产总计 1342.6  1515.7 2076.2  2929.4 3852.8 减：所得税 13.8  24.2  31.1  46.4  61.0  

短期借款 54.8  60.0  341.5  791.5  1221.9 净利润 90.8  159.0  191.1  284.9 374.9 

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 90.8  159.0  191.1  284.9 374.9 

应付账款 55.7  101.1  168.0  258.0  348.1 少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 0.3  0.8  1.5  2.7  4.2  基本每股收益 1.06  0.92  0.74  1.10  1.45  

应付职工薪酬 14.4  28.7  48.9  76.0  102.6 全摊薄每股收益 0.35  0.62  0.74  1.10  1.45  

应交税费 2.2  1.5  1.5  1.5  1.5  财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E

其他应付款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 72.6% 64.4% 56.0% 55.6% 35.0% 

长期借款 2.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 78.3% 52.1% 22.3% 68.1% 35.3% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 67.4% 75.1% 20.2% 49.1% 31.6% 

负债合计 129.4  195.1  564.5  1132.8  1681.4 盈利性           

股东权益合计 1213.2  1320.6 1511.7  1796.6 2171.4 销售毛利率 37.3% 37.3% 32.3% 33.2% 33.2% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 销售净利率 19.1% 20.3% 15.6% 15.0% 14.6% 

净利润 91  159  191  285  375  ROE 7.5% 12.0% 12.6% 15.9% 17.3% 

折旧与摊销销 25  46  30  36  39  ROIC 7.65% 10.69% 9.65% 11.62% 11.99%

经营活动现金流 -28  49  -171  -227  -193  估值倍数           

投资活动现金流 -74  -244  -350  0  0  PE 70.5  40.3  33.5  22.5  17.1  

融资活动现金流 806  -36  283  431  393  P/S 4.5  5.4  5.2  3.4  2.5  

现金净变动 703  -231  -237  204  199  P/B 1.8  3.2  4.2  3.6  2.9  

期初现金余额 121  824  604  367  570  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 824  593  367  570  770  EV/EBITDA 10.0  17.2  26.7  17.1  13.4  

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王莉，电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：海康威视（002415.SZ）、大华股份（002236.SZ）、信维通信（300136.SZ）、长

盈精密（300115.SZ）、立讯精密（002475.SZ）、歌尔声学（002241.SZ）、安洁科技

（002635.SZ）、莱宝高科（002106.SZ）、水晶光电（002273）、得润电子（002055.SZ）、
江海股份（002484.SZ）、顺络电子（002138.SZ）、同方国芯（002049.SZ）等。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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