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事件： 

    报告期内，公司实现营业收入 29,653.60 万元，同比降低

7.89%；实现净利润 3,964.48 万元，同比降低 28.52%。 

    同日，公司年报披露业绩分配预案：每 10 股派 1 元（含税）。 

     

点评： 

 加快产品结构调整，大力发展消费电子镁铝合金结构件业务：

公司新业务镁铝合金支架、外观压铸件产品具有散热好、强度

高、超薄、金属质感强等优点，契合了当今消费电子大屏化、

轻薄化、外观金属时尚化等趋势，随着技术及产能、成本等瓶

颈的不断突破和市场接受度的提高，目前镁铝合金压铸件在中

高端消费电子产品上的应用渗透率将快速提升。公司上市后大

力拓展消费电子金属结构件市场，公司抓住上市带来的资金、

实力、品牌上提升的机遇，实现了短时间内镁合金压铸产能的

快速扩张和消费电子收入占比迅速提高，并在该领域新技术、

新产品（薄壁铝镁合金、镁铝合金支架及外壳、医疗可降解镁

合金生物材料等）的研发上走在业界前列，目前公司已经迅猛

崛起成为消费电子镁铝合金压铸领域的绝对行业龙头。 

 

 加大新产品、新工艺的研发投入：公司不断进行技术革新，持

续推出新产品，满足客户新需求。近期公司成功实现了薄壁铝

合金产品的产业化（已开始向台湾客户大批量供货），另外公司

最近积极切入镁合金领域的尖端应用领域-医用镁合金生物材

料的开发，发展可降解镁合金生物医用材料及骨科植入器件，

医用镁合金材料市场潜力和前景巨大，将进一步提升公司未来

的盈利能力。并使公司在消费电子金属制造领域获得国际领先

的实力。 

 

 募投产能持续释放：2012 年公司已投入募集资金 8763 万元扩

充产能，1 栋募投厂房已经基本建设完成，目前公司已购入 60
多台小吨位镁合金压铸机，其中 20 台左右新设备已经陆续投

产，其余正在加紧安装调试。另外，公司近期还将新购入 4 台
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 16.7 

总市值（百万元） 1,870 

流通股本（百万股） 28 

流通股比率（%） 25.00 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 592 

每股净资产（元） 5.29 

市净率（倍） 3.16 

资产负债率（%） 12.10 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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大吨位的镁合金压铸机台，预计下半年开始为平板、超级本客

户批量供货（镁合金、薄壁铝合金外壳产品）。我们认为，公司

在 3C 镁合金新兴产业领域采取的积极进取的产能扩张策略非

常正确，预计 2013 年公司生产手机支架的镁合金压铸机产能将

提升 3-4 倍，而公司生产超级本外壳的镁合金压铸机的产能也

将在今年下半年开始初具规模。 

 

 消费电子 3C 业务应用拓展，下半年亮点将是公司的新产品超

级本镁合金外壳实现量产供货：目前超级本镁合金外壳市场供

不应求，超级本外壳的 ASP 远高于智能手机支架，产业空间规

模大，技术门槛较高。公司是行业内少数几家拥有消费电子镁

合金精密压铸、表面处理、喷油/喷涂、快速开模全套加工能力

的厂家。我们认为，超级本镁合金外壳业务将成为公司未来 3
年内业绩高速增长的最主要的催化剂。我们预计，随着 win8 系

统用户体验的改进，超级本主要零部件芯片组、存储器、系统、

金属外壳、触摸屏等的成本不断下降，性价比较高的镁合金外

壳超级本（1~4 面采用镁合金外壳方案）市场升级的需求将持

续旺盛，而公司生产超级本镁合金外壳的产能也将陆续投放，

以迎接这场超级本镁合金外壳的消费电子盛宴。 

 

 公司的战略方向是成为消费电子产品外壳及结构件的整体解决

方案的供应商，绑定大客户以提升向客户直接承接订单的能力。

公司消费电子客户持续增加，消费电子业务在收入结构中占比

已经上升到 50%以上，未来将继续提升。我们看好公司依托金

属加工的优势，成为消费电子外壳及金属结构件龙头，并陆续

切入主流国际消费电子厂商的配套供应链。 

 

 公司传统业务方面：去年国际宏观经济低迷，公司部分老客户

出口转内销，导致公司传统的高端小家电、电动工具金属压铸

件业务受到一定影响。2012 年公司的铝合金制品营收 2.16 亿

元，同比下滑-9.39%。公司上市后将产能及战略重心向消费电

子镁铝合金新业务转移，随着公司消费电子大客户的成功开拓，

预计公司传统家电、电动工具类客户的销售金额将保持稳定，

但收入占比降将保持下降趋势。 

 

 维持“强烈推荐”评级。由于公司产能扩张较快，带来费用上

升的压力，盈利能力短期可能下降，我们下调公司业绩预测。

我们预测 2013/14/15 年公司营业收入分别为 4.39/6.06/7.46 
亿元，净利润分别为 0.62/0.88/1.24 亿元，对应 EPS 分别为 
0.55/0.78/1.11 元。我们认为，公司专注精密金属压铸领域多年，

镁铝合金技术优势较明显、创新能力强，并且上市后积极扩充

镁铝合金压铸产能、推出新产品，抓住了消费电子镁合金的历
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史机遇，公司有望赢得国际消费电子巨头的青睐，为台湾、大

陆、韩系等顶级消费电子终端品牌厂家直接提供配套，逐渐在

客户的供应链中站稳脚跟，获得稳定的 3C 镁合金产品的订单。

维持“强烈推荐”评级。 

 

 风险提示： 消费电子新客户订单波动较大；产能利用率持续低

下导致的费用大幅上升压力；消费电子镁合金产品市场需求低

于预期；新产品良率影响毛利率；新产品推广低于预期 
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表 1、宜安科技主要财务指标预测 
主要财务指标（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

  营业收入 29,654 43,907 60,554 74,589 

同比（%） -7.9% 48.1% 37.9% 23.2%

  营业毛利 8,772 12,125 16,712 21,862

同比（%） -13.1% 38.2% 37.8% 30.8%

  归属母公司净利润 3,964 6,209 8,776 12,439

同比（%） -28.5% 56.6% 41.3% 41.7%

  总股本（万股） 11,200.0 11,200.0  11,200.0 11,200.0 

  每股收益（元） 0.35 0.55 0.78 1.11

    ROE 6.7% 9.5% 11.8% 14.4%

    P/E（倍） 47.2 30.1  21.3 15.0 

数据来源：公司公告、第一创业证券 
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表 1、财务预测 

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 503.6 616.7 761.2 918.0 一、营业收入 296.5 439.1 605.5 745.9

  货币资金 336.7 395.6 438.8 544.4     减：营业成本 208.8 317.8 438.4 527.3

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 1.5 1.4 2.0 2.6

  应收款项 82.4 137.7 205.9 236.7     销售费用 5.8 7.5 10.3 12.7

  预付款项 23.8 32.6 47.5 54.5     管理费用 41.9 50.6 58.1 65.2

  存货 56.1 47.8 66.0 79.4     财务费用 -1.7 -5.0 1.4 0.4

  其他流动资产 4.5 3.0 3.0 3.0     资产减值损失 3.5 2.5 0.9 0.7

非流动资产 169.8 155.5 141.3 127.0     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 2.9 2.9 2.9 2.9       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 133.2 118.3 103.4 88.5 二、营业利润 36.7 64.3 94.5 137.1

  在建工程 19.4 20.1 20.7 21.3     加：营业外收入 9.2 9.3 9.4 9.7

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.1 0.4 0.4 0.4

  无形及递延性资产 13.6 13.6 13.6 13.6 三、利润总额 45.8 73.2 103.5 146.3

  其它非流动资产 0.6 0.6 0.6 0.6     减：所得税费用 6.1 11.1 15.7 22.0

资产总计 673.4 772.3 902.4 1,045.0 四、净利润 39.6 62.1 87.8 124.4

流动负债 70.6 107.4 149.8 168.0     归属母公司净利润 39.6 62.1 87.8 124.4

  短期借款 15.5 15.5 15.5 15.5     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 43.4 79.2 119.3 137.5 五、总股本(百万股） 112.0 112.0 112.0 112.0

  预收帐款 4.5 4.7 6.6 7.6 EPS（元） 0.35 0.55 0.78 1.11

  其它流动负债 7.2 8.0 8.4 7.4

非流动负债 10.9 10.9 10.9 10.9 主要财务比率

  长期借款 0.8 0.8 0.8 0.8 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 10.0 10.0 10.0 10.0   营业收入 -7.9% 48.1% 37.9% 23.2%

负债合计 81.5 118.2 160.7 178.9   营业毛利 -13.1% 38.2% 37.8% 30.8%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 -31.4% 60.4% 56.5% 42.8%

  股本 112.0 112.0 112.0 112.0   母公司净利 -28.5% 56.6% 41.3% 41.7%

  资本公积与其它 380.9 380.9 380.9 380.9 获利能力

  留存收益 99.0 161.1 248.8 373.2   毛利率 29.6% 27.6% 27.6% 29.3%

 股东权益合计 591.9 654.0 741.8 866.2   主业盈利/收入 13.0% 14.1% 16.0% 18.5%

负债和股东权益 673.4 772.3 902.4 1,045.0     ROS 13.4% 14.1% 14.5% 16.7%

    ROE 6.7% 9.5% 11.8% 14.4%

现金流量表     ROIC 6.5% 9.3% 11.6% 14.1%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 16.3 53.0 45.2 106.6   资产负债率 12.1% 15.3% 17.8% 17.1%

  净利润 39.6 62.1 87.8 124.4   利息保障倍数 -23.7 -12.5 64.7 350.1

  折旧摊销 17.4 17.3 15.8 15.6   速动比率 6.27 5.27 4.62 4.97

  财务费用 1.1 -5.0 1.4 0.4   经营现金净额/当期债务 1.05 3.42 2.92 6.88

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -41.7 -21.4 -59.7 -33.7   总资产周转率 0.44 0.57 0.67 0.71

  其它变动 -0.1 0.0 0.0 0.0   应收款天数 100.08 112.94 122.42 114.23

投资活动现金流 -68.7 0.8 -0.6 -0.6   存货天数 96.79 54.17 54.17 54.19

  资本支出 -68.7 -0.6 -0.6 -0.6 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.34 0.55 0.86 1.23

  其它变动 0.0 1.5 0.0 0.0   每股经营现金流 0.15 0.47 0.40 0.95

筹资活动现金流 327.7 5.0 -1.4 -0.4   每股净资产 5.29 5.84 6.62 7.73

  债务融资 1.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 334.9 0.0 0.0 0.0    P/E 46.42 29.64 20.97 14.79

  其它变动 -8.3 5.0 -1.4 -0.4    P/B 3.11 2.81 2.48 2.12

汇率变动影响 -0.2 0.0 0.0 0.0    P/S 6.21 4.19 3.04 2.47

现金净增加额 275.0 58.8 43.2 105.7    EV/EBITDA 27.40 18.75 12.89 8.77

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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