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报告关键要素: 

     公司CNC机床大量投产使金属加工工艺更加完备，将提高生产效率和产品附加值。公司依托优质客

户资源和新增产能，有望加大金属外观件等高端产品比例，并向下延伸产业链。公司在大规模扩产和并

购后，提高管理效率将有效提高盈利能力。预测13-14年公司EPS分别为0.94元和1.36元，按8日收盘价

31.31元计算，对应市盈率分别为33.21倍和23.07倍，调高公司评级至“买入”。 

 

事件: 

 近期，我们对长盈精密（300115）进行了实地调研，就行业发展趋势和公司业务状况进行了交流。 

 点评: 

 CNC 机床大量投产，金属 CNC 加工业务将放量。截至 13 年 9 月底，公司以超募资金 1.8 亿元投资

建设的金属结构（外观）件项目接近完工，投资进度为 99.46%。以核心设备为例，公司现有 800

多台 CNC 机床投产，至年底有望增加到 1000 台左右。采用 CNC 机床加工的主要产品包括笔记本电

脑机壳、智能手表机壳等，另有部分 CNC 机床配合压铸等其他工艺，生产金属结构件等产品。 

 增强后端配套处理能力，金属加工工艺更加完备。公司精密机械件加工以前端工艺为主（模具、压

铸、冲压、CNC 加工等），后端表面处理等环节相对薄弱。目前，公司针对性的增强了阳极化处理等

后端配套处理能力，即将在昆山和东莞生产基地获得相关资质。届时，公司金属加工工艺将更加全

面，能够缩短研发和新产品导入时间，更快响应客户需求，为长期增长打下坚实基础。 

 中框组件提高产品附加值，延伸产业链。公司以连接器、屏蔽件起家，产品扩张至金属结构件和外

观件。公司积极延伸产业链，将连接器等机械件与中框结构件组装后再销售给客户，中框组件为客

户提供了一站式服务，产品附加值明显提高，且增加了客户黏性，有利于公司维持现有优质客户，

并开拓新的客户资源。 

预计14年开始，公司毛利率将有所提高。原因有三点：一是公司CNC机床等新设备投产，产能

利用率和良率将稳步提高；二是CNC加工产品和中框组件产品附加值价高；三是公司开始具备规模

效应，将有效摊薄新产品研发和开模等初期成本。 

 扩产和收购之后，生产效率和管理效率有望提高，从而提高盈利能力。公司上市后，积极扩大产能，

拥有深圳、东莞和昆山三个生产基地。12 年公司收购了昆山杰顺通公司 65%股份，13 年 10 月公司

又拟收购泰博电子 70%股权。在连续扩产和并购后，公司规模效应逐步显现，通过提高生产和管理

效率，预计公司费用率将有所下降，从而提高盈利能力。13 年第三季度，公司管理费用率为 12.28%，

同比提高 0.26 个百分点，但环比下降了 2.25 个百分点。 

 调高公司评级至“买入”。预计 14 年公司产能释放，盈利能力提高，因而调高 14 年 EPS 预测至 1.36

元，维持 13 年 EPS 预测为 0.94 元不变。按 08 日收盘价 31.31 元计算， 预计 13-14 年公司市盈率

分别为 33.21 倍和 23.07 倍，调高公司评级至“买入”。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品价格下滑过快；金属机壳笔记本电脑销量低于预期。 
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图 1： 10 年-13 年公司单季度收入及同比增速（百万元） 图 2： 10-13 年公司单季度净利润及同比收入（百万元）
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资料来源：中原证券研究所、公司公告 资料来源：中原证券研究所、公司公告 

图 3： 10 年-13 年公司单季度销售利润率（%） 图 4： 10-13 年公司单季度费用率（%）
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资料来源：中原证券研究所、公司公告 资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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盈利预测 

 2011 年 2012 年 2013E 2014E 

营业收入 （亿元） 7.83 12.22 16.18 20.60 

增长比率（%） 64.39% 56.02% 32.42% 27.30% 

净利润（亿元） 1.59 1.87 2.43 3.50 

    增长比率（%） 75.14% 17.94% 29.73% 43.97% 

每股收益（元） 0.62 0.73 0.94 1.36 

市盈率（倍） 50.82 43.09 33.21 23.07 

市场数据（2013年11月08日） 基础数据（2013年9月30日） 

收盘价 （元） 31.31

一年内最高/最低（元） 44.50/20.98

沪深300指数 2307.95

市净率（倍） 5.419

流通市值（亿元） 75.88

 

 

每股净资产 （元） 6.27 2.91

每股经营现金流（元） 0.72 0.16

毛利率（%） 31.55 20.78

年化净资产收益率（%） 13.02 9.94

资产负债率（%） 22.73 28.39

总股本/流通股（万股） 25800/24236 116261/75133

B股/H股（万股） / /
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


