
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 3页 

 

核心观点： 
 公司位于消费电子行业的中上游，竞争优势突出 
 未来将使依托自身优势，重点发展金属外观件 
 长期受益于智能消费电子产品出货量持续高增长 

 

报告摘要： 
 公司位于消费电子行业的中上游，竞争优势突出：第一，公司磨具

发达到业内一流水平，一直以来投入很大，具备 4000 套/年的精密

磨具研发能力，并具有自主知识产权；第二，自动化能力高，从容

应对不断提升的人力成本，公司具有 100 多台自动机设备的设计和

组装能力；第三，表面处理能力强，特别是在具有很高难度金属外

观件的生产领域，通过工艺控制实现60道工序综合良率达到80~90%
的水平。第四，客户资源广阔，几乎覆盖了全部的国内客户。 

 未来将使依托自身优势，重点发展金属外观件。通过加大核心零组

件的投入，提高结构组件方面的价值量，进而提高收入和利润规模。

公司正在实施自己的 1000 台数控机床投资计划，快速提高金属外观

件产能，已经给三星、HTC 最新款手机供货，并已经承接了三星超

级本的外壳加工订单。 
 公司受益于智能消费电子产品出货量持续高增长，预计下半年仍能

维持增速，中低端手机增速有望更高。根据 IDC 发布数据，今年二

季度全球智能手机出货量 2.38 亿只，同比增长 52.3%，环比增长

10%，创近 5 个季度以来同比增速新高。其中三星手机出货量 7240 
万支，占整体出货量的 30.4%；苹果以 3120 万支出货量获 13.1%市

占率，平板电脑出货量 1460 万部；LG、联想、中兴分列第三至第

五位。性能不断提升、功能不断扩充，仍不断促进智能终端的更新

换代和消费需求高涨。 
 投资建议：建议持续关注数控机床的投资、产能和订单情况，及对

公司业绩带来的实质性贡献。我们预计公司 2013/2014/2015 年净利

润分别为 2.56/3.32/4.27 亿元，EPS 分别为 0.89/1.16/1.49 元，当前对

应 PE 为 39.2x/30.1x/23.4x。给予增持评级，目标价 40 元。 
数据摘要 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 783.2 1221.9 1650.0 2150.0 2760.0

YoY 64.4% 56.0% 35.0% 30.3% 28.4%

毛利率 37.3% 32.2% 32.0% 32.0% 32.0%

净利润 159.0 191.3 256.6 332.6 427.0

YoY 75.1% 20.3% 34.2% 29.6% 28.4%

EPS(元/股) 0.92 0.73 0.89 1.16 1.49

P/E(x) 37.9 48.2 39.2 30.1 23.4

P/B(x) 4.6 6.1 5.6 4.7 3.9
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基本数据 

当前股价（元） 35.00

总股本（亿股） 2.58

流通 A 股（亿股） 10.8

总市值（亿元） 90.3

最近 1 个月涨幅（%） 7%
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表 1：未来三年业绩预测及财务分析表 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 1222 1650 2150 2760 经营活动现金流
YoY 56% 35% 30% 28% 净利润 191 257 333 427
营业成本 828 1122 1462 1877 折旧与摊销 78 74 99 116
营业税金及附加 9 12 15 19 财务费用 7 9 13 17
销售费用 14 13 17 22 非经常性/非经营性损益 6 0 0 0
管理费用 148 198 258 331 营运资金的减少 -134 -49 -167 -208
EBITDA 301 379 497 627 长期经营性负债的增加 0 -4 0 0
YoY 39% 26% 31% 26% 经营活动现金流净额 148 285 278 352
EBIT 223 305 398 511 投资活动现金流

财务费用 3 9 13 17 固定资产购建 -505 -100 -100 -100
非经营性/经常性损益 2 0 0 0 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 222 297 385 494 非经常性或非经营性损益 -49 0 0 0
所得税费用 31 40 52 67 非核心资产的减少 6 59 0 0
净利润 191 257 333 427 投资活动现金流量净额 -548 -51 -110 -110
YoY 20% 34% 30% 28% 筹资活动现金流

少数股东损益 4 4 4 4 短期借款增加 118 113 94 119
归属母公司所有者净利润 187 253 329 423 长期借款增加 15 10 0 -2
YoY 18% 35% 30% 29% 股本及资本公积增加 0 25 0 0

财务费用及红利等 -24 -9 -13 -17
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 108 139 81 100

资产 现金及现金等价物净增加额 -291 374 249 342
货币资金 304 0 0 0 现金及现金等价物期末余额 300 674 923 1265
应收款项 419 413 538 690
预付款项 11 25 33 42 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 317 629 818 1056 盈利能力

其他流动资产 37 0 0 0 ROE 12.5% 14.2% 15.5% 16.6%
流动资产合计 1087 1067 1388 1789 净利率 15.7% 15.6% 15.5% 15.5%
固定资产 512 634 687 700 毛利率 32.2% 32.0% 32.0% 32.0%
在建工程 278 189 145 122 营业费用率 1.1% 0.8% 0.8% 0.8%
无形资产 72 75 77 79 管理费用率 12.1% 12.0% 12.0% 12.0%
非核心资产 64 5 5 5 财务费用率 0.2% 0.5% 0.6% 0.6%
非流动资产合计 925 903 913 907 资本结构

资产总计 2013 1969 2301 2696 资产负债率 24.1% 42.5% 47.2% 51.8%
负债 权益乘数 1.32 1.09 1.07 1.05
短期借款 202 314 409 528 流动资产/总资产 54.0% 54.2% 60.3% 66.3%
应付款项 255 346 450 581 流动负债/总负债 99.1% 98.8% 99.0% 99.4%
预收款项 1 165 215 276 偿债能力

其他应付款 23 2 2 2 流动比率 2.26 1.29 1.29 1.29
其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 1.60 0.53 0.53 0.53
流动负债合计 481 827 1075 1387 产权比率 0.32 0.46 0.51 0.54
长期借款 0 10 10 8 归属母公司股东权益/负债 3.07 2.11 1.93 1.81
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 4 0 0 0 存货周转率 3.02 2.37 2.02 2.00
非流动负债合计 4 10 10 8 应收账款周转率 3.42 3.97 4.53 4.50
负债合计 485 837 1086 1395 流动资产周转率 1.05 1.53 1.75 1.74
股本 258 283 283 283 固定资产周转率 3.54 2.88 3.26 3.98
资本公积金 775 775 775 775 总资产周转率 0.69 0.83 1.01 1.10
留存收益 458 710 1039 1462 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1491 1768 2097 2520 EPS(元) 0.73 0.89 1.16 1.49
少数股东权益 37 41 45 49 BPS(元) 5.78 6.25 7.41 8.90
股东权益合计 1528 1809 2142 2569 P/E(x) 48.16 39.20 30.14 23.41

负债和股东权益合计 2013 2647 3228 3965 P/B(x) 6.06 5.60 4.72 3.93

资料来源：宏源证券 
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