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事件： 

    报告期内，2012 年度，公司实现营业收入 202,937.72 万元，

同比增长 51.26%；利润总额 11,079.44 万元，同比增长 43.02%；

归属于母公司所有者的净利润 9,684.94 万元，同比增长 48.78%；

扣除非经常性损益的归属于母公司所有者的净利润 9,125.67 万元，

同比增长 45.00%。 

    同日，公司年报披露业绩分配预案：以 2012 年 12 月 31 日总

股本 20,000 万股为基数，以未分配利润向全体股东每 10 股派 1.00
元（含税）现金红利。 

     

点评： 

 公司采取大客户战略：与优质客户建立起长期稳定的合作关系，

并不断开拓新客户，大客户过于集中的风险逐渐降低。公司的

主要大客户是三星（46%）、中兴（16%）、华为（10%）、TCL
（4%），前五大客户收入占比较高，2012 年为 76.07%，有所

下降。另外，公司通过开发新客户，不断优化公司的客户结构，

去年公司还开发了亚马逊、中国电子、小米科技、天珑移动等

新客户。 

 

 公司以强大的注塑业务平台为核心载体，努力拓展光学强化玻

璃、中大尺寸平板电脑外壳（7-12 寸）、3D 天线、镁铝合金金

属支架等其他零组件新产品，优化产品结构。新增平板电脑结

构件、强化光学玻璃、LDS 天线、金属支架产能。我们认为，

公司多点布局，依托优质客户资源，多元化业务发展，带动公

司未来业绩高速增长。 

 

 垂直整合外延扩张，触摸屏光学玻璃新业务将高速成长。公司

去年华清光学子公司的触摸屏光学玻璃务贡献了 7300 万的收

入，270 万的净利润，实现扭亏为盈。触摸屏光学玻璃业务毛

利率较高，且公司今年还将继续加大强化光学玻璃产能规模，

今年产能有望翻番达到 2000 万片，预计今年强化光学这块业务

将带来 3-4 亿元的收入，1500 万-2000 万左右的净利润。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 20.19 

总市值（百万元） 4,038 

流通股本（百万股） 73 

流通股比率（%） 36.70 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,306 

每股净资产（元） 6.53 

市净率（倍） 3.09 

资产负债率（%） 36.70 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 公司传统主营业务高速增长势头不改：今年智能手机、平板市

场需求持续旺盛，而公司主要客户的 2013 年市场销售将继续维

持较高增速，市占率进一步提升。预计 2013 年公司第一大客户

三星的智能手机销量是 4 亿只，平板电脑 3000 万台，分别同比

2012 年增长 30%、250%。公司主要客户三星、中兴、华为、

TCL 等客户产品的市场份额也将继续提高。我们预计公司的智

能手机机壳的收入今年还将继续保持 30%左右的较高增速。 

 

 平板业务将成为公司 2013 年业绩增长重要的看点之一。公司计

划继续投入 2000 万元投入华晟电子的平板电脑外壳产能的扩

张。平板电脑大尺寸注塑外壳尺寸大，因此其生产设备精密的

大吨位注塑机及其他配套工序设备投资进入门槛极高，例如一

台 350 吨位级的平板电脑外壳精密注塑机的单价 300 万元人民

币，公司目前最大吨位注塑机的机台已达 550 万吨级，公司购

入的新注塑机从去年四季度开始陆续安装到位投入生产。预计

今年公司平板业务将带来 3 亿元的收入，贡献 1500 万左右的净

利润。 

 

 产能扩张迅速，规模效应渐显：公司上市后注塑产能已经形成

较强的行业领先优势（总产能 2 亿件/年），规模效应开始显现。

目前公司的精密结构件总产能已达到 2.0 亿套/年，强化光学玻

璃结构件产能 2,000 万片/年，天线产品结构件产能 1,000 万套/
年，镁铝合金精密结构件产能 1,200 万件/年。我们认为，随着

公司注塑产能的释放，消费电子塑胶龙头大厂的产业地位继续

稳固深化，收入规模的快速提升的趋势下，公司通过加强管理、

成本控制，三项费用的比率将逐年下降。 

 

 功能机向智能机转型带来了巨大机遇，智能手机外壳单价更高

（配件更加丰富）。一方面，公司注塑产能的扩产正好满足了当

下公司大客户在智能时代，手机、平板外壳上高速增长的需求，

保证了客户消费电子产品外壳的供货配套，稳固、深化了了公

司和客户的合作关系。另一方面，智能手机外壳尺寸变大，且

天线、金属精密结构件等功能性配件更趋多元化，使得智能手

机外壳的 ASP 大幅提升。 

 

 首次给予“强烈推荐”评级。我们预测 2013/14/15 年公司营业

收入分别为 30.8/43.3/52.7 亿元，净利润分别为 1.5/2.2/2.8 亿
元，对应 EPS 分别为 0.75/1.11/1.39 元。我们认为，公司依

托优质消费电子大客户资源，多元化业务布局，通过注塑业务

整合 LDS 天线、金属支架、光学强化玻璃、NFC 等其他消费
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电子精密结构件，形成多点拉动，带动公司业绩高速增长。首

次给予“强烈推荐”评级。 

 

 风险提示： 公司新产品放量低于预期；公司费用控制不利；大

客户订单波动；消费电子潮流发生重大变革的风险 
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表 1、劲胜股份主要财务指标预测 
主要财务指标（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

  营业收入 202,938 308,096 433,096 526,508

同比（%） 51.3% 51.8% 40.6% 21.6%

  营业毛利 36,841 48,898 67,976 81,461

同比（%） 38.4% 32.7% 39.0% 19.8%

  归属母公司净利润 9,685 15,036 22,120 27,836

同比（%） 48.8% 55.2% 47.1% 25.8%

  总股本（万股） 20,000.0 20,000.0  20,000.0 20,000.0 

  每股收益（元） 0.48 0.75 1.11 1.39

    ROE 7.4% 10.3% 13.2% 14.2%

    P/E（倍） 41.0 26.4  18.0 14.3 

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 1,328.4 1,844.3 2,594.7 3,155.1 一、营业收入 2,029.4 3,081.0 4,331.0 5,265.1

  货币资金 451.2 774.0 1,053.0 1,348.5     减：营业成本 1,661.0 2,592.0 3,651.2 4,450.5

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 9.0 8.0 11.1 13.3

  应收款项 416.9 624.9 918.8 1,055.1     销售费用 44.3 52.4 75.8 92.1

  预付款项 16.5 35.4 53.6 61.6     管理费用 210.0 253.2 331.9 388.2

  存货 423.9 390.0 549.4 669.9     财务费用 -6.0 -11.1 -1.0 -3.1

  其他流动资产 19.9 19.9 19.9 19.9     资产减值损失 7.0 15.9 7.8 3.4

非流动资产 734.5 657.8 581.0 504.3     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 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 562.3 485.6 408.9 332.1 二、营业利润 104.2 170.7 254.1 320.7

  在建工程 54.0 55.7 57.5 59.2     加：营业外收入 8.6 8.7 8.8 9.0

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 2.1 2.0 2.1 2.2

  无形及递延性资产 114.8 113.0 111.2 109.4 三、利润总额 110.8 177.3 260.8 327.5

  其它非流动资产 3.5 3.5 3.5 3.5     减：所得税费用 13.9 27.0 39.6 49.1

资产总计 2,062.9 2,502.1 3,175.7 3,659.4 四、净利润 96.8 150.4 221.2 278.4

流动负债 757.0 1,045.9 1,498.2 1,703.6     归属母公司净利润 96.8 150.4 221.2 278.4

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

  应付账款 694.8 997.1 1,459.0 1,675.7 五、总股本(百万股） 200.0 200.0 200.0 200.0

  预收帐款 1.2 3.4 5.4 6.3 EPS（元） 0.48 0.75 1.11 1.39

  其它流动负债 61.0 45.4 33.8 21.5

非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 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 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 51.3% 51.8% 40.6% 21.6%

负债合计 757.0 1,045.9 1,498.2 1,703.6   营业毛利 38.4% 32.7% 39.0% 19.8%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 47.6% 66.7% 48.7% 23.0%

  股本 200.0 200.0 200.0 200.0   母公司净利 48.8% 55.2% 47.1% 25.8%

  资本公积与其它 879.0 879.0 879.0 879.0 获利能力

  留存收益 226.9 377.2 598.4 876.8   毛利率 18.2% 15.9% 15.7% 15.5%

 股东权益合计 1,305.9 1,456.2 1,677.4 1,955.8   主业盈利/收入 5.2% 5.7% 6.0% 6.1%

负债和股东权益 2,062.9 2,502.1 3,175.7 3,659.4     ROS 4.8% 4.9% 5.1% 5.3%

    ROE 7.4% 10.3% 13.2% 14.2%

现金流量表     ROIC 7.4% 10.3% 13.2% 14.2%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 238.7 313.5 279.7 294.2   资产负债率 36.7% 41.8% 47.2% 46.6%

  净利润 96.8 150.4 221.2 278.4   利息保障倍数 n/a n/a n/a n/a

  折旧摊销 84.9 94.4 86.2 81.8   速动比率 1.17 1.37 1.35 1.45

  财务费用 3.1 -11.1 -1.0 -3.1   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 49.5 79.9 -26.8 -62.9   总资产周转率 0.98 1.23 1.36 1.44

  其它变动 4.4 0.0 0.0 0.0   应收款天数 73.96 73.02 76.37 72.14

投资活动现金流 -151.5 -1.8 -1.8 -1.8   存货天数 91.89 54.17 54.17 54.19

  资本支出 -151.5 -1.8 -1.8 -1.8 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.53 0.88 1.30 1.60

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 1.19 1.57 1.40 1.47

筹资活动现金流 -34.9 11.1 1.0 3.1   每股净资产 6.53 7.28 8.39 9.78

  债务融资 -22.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 41.03 26.43 17.97 14.28

  其它变动 -12.8 11.1 1.0 3.1    P/B 3.04 2.73 2.37 2.03

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 1.96 1.29 0.92 0.75

现金净增加额 52.4 322.9 278.9 295.5    EV/EBITDA 18.62 12.01 8.55 6.65

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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