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6－12 个月目标价： 29.4 元 

当前股价： 27.36 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2301.26 

总股本(百万) 258 

流通股本(百万) 108 

流通市值(亿) 29 

EPS 0.73 

每股净资产（元） 5.78 

资产负债率 24.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

长盈精密 3.55% -1.14% -6.31% 

电子 7.18% 19.90% 18.66% 

上证指数 -0.52% 4.32% 11.91%  
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相关报告 
长盈精密－随着产品和客户拓展、公司有望

重新步入高增长 2012-10-23 

长盈精密－金属外观件有望成为下一阶段

最重要增长点 2012-08-03 

长盈精密－三大主业快速增长、外观件成为

最重要看点 2012-03-21 
 

长盈精密 300115 强烈推荐

营收快速增长、金属外观件和精密连接器更加值得期待
 

公司公布 2012 年报：收入 12.2 亿、同比增长 56.0%，营业利润 2.12 亿、同比增

长 19.4%，归属于上市公司净利润 1.87 亿、同比增长 17.9%，每股收益 0.73 元。分红

预案：拟 10 派 1.0 元（含税）。 

投资要点： 

 公司营收增长主要来自金属外观件和连接器。12 年围绕国际大客户和新产
品、公司业务结构更加均衡，连接器、电磁屏蔽件和金属外观件营收占比
分别为 39.1%、27.0%和 25.7%（合计 92%）；其中金属外观件实现收入 3.1
亿、同比增长 163.3%；连接器实现收入 4.77 亿、同比增长 46%，此外 LED
支架实现收入 7154 万、增长 155.2%。 

 公司主要客户依旧是三星、华为和中兴。12 年前 5 大客户营收占比 63.5%，
其中三星及三星指定客户占比 28.4%、华为终端占比 15.7%、中兴康讯占
比 14.7%（三者合计 58.8%）。此外还有亚马逊、LG、联想、酷派等优质
客户群。 

 毛利率下滑、费用上升影响了公司盈利能力。12 年公司综合毛利率 32.3%，
比去年的 37.3%下滑了 5 个百分点，此外营业和管理费用增加了 4600 万、
财务费用增加了 1590 万，这都成为影响公司盈利能力增长的重要因素。

 13 年 Q1 净利润同比增长 0-15%。公司预告今年第 1 季度净利润在
4260-4899 万之间、同比增长 0-15%，对应 EPS 0.165-0.190 元。 

 新产品新客户持续开发、有望成为下一阶段的重要增长点。公司在 12 年
完成了多项智能终端金属外观件项目的研发和量产导入，开始为三星、苹
果、亚马逊等企业配套生产金属外观件；在精密连接器领域，也成功研发
了多款超精密板对板连接器、超薄卡类连接器等；目前这些新品均已进入
量产或量试的阶段，有望成为 13 年持续增长的驱动力。 

 完成对昆山杰顺通 65%股权的收购、进一步完善基地布局和客户协同。
公司在 7 月份完成对昆山杰顺通 65%股权的收购，12 年杰顺通共实现收入
9430 万元、净利润 1080 万元（净利润率 11.45%）。此外，完成昆山和松
山湖厂区及配套设施，新增 10 万平米生产厂房。 

 维持“强烈推荐”评级，目标价格 29.4 元。我们预测公司 13-15 年每股收益
0.98、1.33 和 1.71 元，年均增长 33%。维持“强烈推荐”评级，近期目标价
29.4 元/股，对应 13 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、新品拓展低于预期等 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1222 1780  2429 3176 
收入同比(%) 56% 46% 36% 31%
归属母公司净利润 187 253  342 441 
净利润同比(%) 18% 35% 35% 29%
毛利率(%) 32.2% 31.2% 31.2% 30.8%
ROE(%) 12.6% 14.5% 16.4% 17.5%
每股收益(元) 0.73 0.98  1.33 1.71 
P/E 37.65 27.95  20.63 16.00 
P/B 4.74 4.05  3.38 2.80 
EV/EBITDA 24 16  12 9 

资料来源：中投证券研究所 



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

                         一、合并利润表比较                                
表 1：2011 年和 2012 年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2011 年 2012 年 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 78316.87 122189.00 56.02%  

其中：营业收入 78316.87 122189.00 56.02% 金属外观件和连接器增速较快 

二、营业总成本 60533.26 101083.37 66.99%  

其中：营业成本 49081.27 82788.84 68.68% -- 

营业税金及附加 599.07 927.87 54.89% -- 

营业费用 477.78 1385.35 189.96% 托运费及人工工资 

管理费用 11130.68 14824.00 33.18% 规模扩大研发费用等增加 

财务费用 -1290.89 300.60 -123.3% 利息收入减少、短期借款增加 

资产减值损失 535.36 856.73 60.03% -- 

加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 -- -- 

    投资收益 0.00 130.82 -- -- 

三、营业利润 17783.61 21236.45 19.42%  

  加：营业外收入 551.95 962.61 74.40% 政府补助增加 400 余万元 

减：营业外支出 17.45 13.22 -24.24% -- 

四、利润总额 18318.11 22185.84 21.11%  

  减：所得税 2422.35 3059.81 26.32% -- 

五、净利润 15895.76 19126.03 20.32%  

少数股东损益 0.00 377.96 -- 持股 65%的昆山杰顺通并表 

归属于母公司所有者净利润 15895.76 18748.07 17.94% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.616 0.727 17.94%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、营业收入及盈利能力季度变动趋势                

第 4 季度实现收入 4.16 亿、同比增长 98.9%、环比增长 25.9%，营业利润

5737 万、同比增长 41.7%、环比下滑 6.2%，净利润 4780 万、同比增长 25.7%、

环比下滑 14.7%，EPS0.185 元。综合毛利率 30.1%、同比减少 7.2 个百分点、

环比减少 2.5 个百分点。 

图 1：营业收入及增速 图 2：净利润及毛利率 

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000

0
9

Q
4

1
0

Q
1

1
0

Q
2

1
0

Q
3

1
0

Q
4

1
1

Q
1

1
1

Q
2

1
1

Q
3

1
1

Q
4

1
2

Q
1

1
2

Q
2

1
2

Q
3

1
2

Q
4

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%
营业收入（万元） 同比增速%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0
9

Q
4

1
0

Q
1

1
0

Q
2

1
0

Q
3

1
0

Q
4

1
1

Q
1

1
1

Q
2

1
1

Q
3

1
1

Q
4

1
2

Q
1

1
2

Q
2

1
2

Q
3

1
2

Q
4

0%
5%

10%
15%
20%

25%
30%
35%

40%
45%

净利润（万元） 毛利率%
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三、主营业务分产品情况                  

表 2：2012 年公司主营业务分产品情况 

（万元） 营业收入 收入构成 收入同比增长 毛利率 同比增减 毛利构成

连接器 47717.36 39.06% 46.02% 26.36% -3.88% 31.92%

电磁屏蔽件 32927.68 26.95% 13.06% 37.75% -4.98% 31.55%

金属外观件 31439.84 25.73% 163.29% 42.00% -10.32% 33.51%

LED 封装支架 7154.94 5.86% 155.15% 12.16% 0.08% 2.21%

其他 2932.81 2.40% 71.37% 10.73% -8.05% 0.80%

合计 122172.63 100.00% 56.11% 32.25% -5.11% 100.00%

资料来源：公司公告 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1087  1602  2004 2472 营业收入 1222  1780  2429 3176 

  现金 304  500  500 500 营业成本 828  1224  1670 2197 

  应收账款 298  338  462 603 营业税金及附加 9  13  18 24 

  其它应收款 5  8  10 13 营业费用 14  20  27 35 

  预付账款 11  61  84 110 管理费用 148  214  291 381 

  存货 317  428  585 769 财务费用 3  9  15 13 

  其他 153  267  364 476 资产减值损失 9  0  0 0 

非流动资产 925  969  995 993 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 1  0  0 0 

  固定资产 512  890  946 976 营业利润 212  301  408 526 

  无形资产 48  46  44 43 营业外收入 10  2  2 2 

  其他 366  33  4 -25 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2013  2572  2999 3465 利润总额 222  303  410 528 

流动负债 481  787  866 893 所得税 31  45  61 79 

  短期借款 202  548  546 478 净利润 191  257  348 449 

  应付账款 193  220  301 395 少数股东损益 4  5  6 8 

  其他 86  19  19 20 归属母公司净利润 187  253  342 441 

非流动负债 4  0  0 0 EBITDA 293  439  597 741 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.73  0.98  1.33 1.71 

  其他 4  0  0 0    

负债合计 485  787  866 893 主要财务比率   

 少数股东权益 37  42  48 56 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 258  258  258 258 成长能力   

  资本公积 775  775  775 775 营业收入 56.0% 45.6% 36.5% 30.8%

  留存收益 458  710  1053 1484 营业利润 19.4% 41.5% 35.7% 29.1%

归属母公司股东权益 1491  1743  2086 2517 归属于母公司净利润 17.9% 34.7% 35.4% 29.0%

负债和股东权益 2013  2572  2999 3465 获利能力   

    毛利率 32.2% 31.2% 31.2% 30.8%

现金流量表    净利率 15.3% 14.2% 14.1% 13.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 12.6% 14.5% 16.4% 17.5%

经营活动现金流 148  65  245 320 ROIC 12.5% 14.2% 16.5% 18.2%

  净利润 191  257  348 449 偿债能力   

  折旧摊销 78  130  175 201 资产负债率 24.1% 30.6% 28.9% 25.8%

  财务费用 3  9  15 13 净负债比率 41.56 69.60% 63.05 53.54%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 2.26  2.04  2.32 2.77 

营运资金变动 -134  -325  -299 -352 速动比率 1.60  1.49  1.64 1.91 

  其它 11  -6  7 8 营运能力   

投资活动现金流 -548  -205  -229 -229 总资产周转率 0.69  0.78  0.87 0.98 

  资本支出 505  200  200 200 应收账款周转率 5  5  6 6 

  长期投资 8  0  0 0 应付账款周转率 5.62  5.92  6.41 6.31 

  其他 -35  -5  -29 -29 每股指标（元）   

筹资活动现金流 108  336  -17 -91 每股收益(最新摊薄) 0.73  0.98  1.33 1.71 

  短期借款 142  346  -2 -68 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.25  0.95 1.24 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.78  6.76  8.08 9.75 

  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 37.65  27.95  20.63 16.00 

  其他 -33  -10  -15 -23 P/B 4.74  4.05  3.38 2.80 

现金净增加额 -293  196  0 0 EV/EBITDA 24  16  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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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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