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投资评级：推荐 

 

 2013 年公司年报发布 

报告期内，受智能终端市场高速成长刺激，公司的相关业务增长迅速，

实现营业收入 172,572.10 万元，同比增长 41.23%；归属于上市公

司股东的净利润 22,167.03 万元，同比增长 18.24%。 

其中 CNC 切削方式加工的金属外观件销售收入达 2.2 亿元，同比增

长超过 200%；LED 精密封装支架项目销售收入达人民币 1.17 亿元，

同比增长 64%；智能手表金属外观件 140 万件，销售收入达 1.4 亿

元，全球智能手表金属外观件出货量 2013 年位列全球第一。 

 金属构件、外观件快速增长趋势不变 

智能终端趋向于同质化，市场对产品外观的追求越来越明显。2013

年 4 寸以上屏幕的智能手机已经占到了智能手机总出货量的 60%，

这对结构件的支撑强度提出了更高的要求。金属化结构件可在轻薄的

条件下满足机身强度、硬度的要求。 

此外，镁合金、铝合金和不锈钢等材质在智能手机外观件的应用比例

大幅增加。市场对一体化金属机身的高接受度带动了大量品牌厂商在

这一领域跟进。CNC 精加工、压铸技术和金属模内注塑技术在 2013

年的产能需求大幅上升，预计 2014 年公司仍会持续受益。 

 公司产能规模持续扩大 

公司精密模具、精密夹具、高端金属表面处理产能的不足，已形成瓶

颈。公司将加大投入使其能满足国际大客户的技术要求和产能扩张需

求，从而形成对国际大客户的接单优势。 

继续扩大包含精密 CNC 切削加工、精密压铸和表面贴装式 LED 支

架的产能规模，解决供货产能瓶颈。公司已经在深圳新承租大面积生

产场地，同时规划在华南地区或内地建设规模更大的生产基地，以适

应将来发展。 

 盈利预测 

我们预计公司 2014、2015、2016 年营收为 24.5 亿元、33.3 亿元、

43.3 亿元，EPS 为 1.37 元、1.86 元、2.43 元，目前股价对应的 PE 

分别为 24.08 倍、17.82 倍、13.64 倍，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示 

智能移动设备市场增速大幅度放缓。

公司研究 

 

市场表现 截至 2014.3.26 

 

 

市场数据 2014-3-26 

收盘价 33.10 

52 周内高 44.50 

52 周内低 21.96 

总市值(百万元) 8519 

流通市值(百万元) 8005 

总股本(百万股) 258 

流通股(百万股) 242 

每股净资产(元) 6.53 
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图表 1：营收利润增长情况 图表 2：收益质量 
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图表 3：每股指标 图表 4：偿债能力 
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图表 5：营运能力 图表 6：资产负债率 
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附表 

盈利预测表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 1,087.4 1,215.0 2,354.1 3,116.7 3,909.2 营业收入 1,221.9 1,725.7 2,451.2 3,339.0 4,333.4

现金 303.8 235.4 612.8 834.7 1,083.3 营业成本 827.9 1,169.8 1,683.6 2,291.6 2,976.8

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 9.3 15.0 19.9 28.1 35.8

应收票据 116.4 141.4 217.1 284.7 376.7 营业费用 13.9 21.5 23.1 32.8 46.6

应收款项 297.6 379.9 556.6 744.2 989.5 管理费用 148.2 237.1 294.1 400.7 520.0

其他应收款 5.5 6.9 20.9 28.3 27.6 财务费用 3.0 19.6 13.2 22.9 19.6

存货 316.6 386.3 725.8 925.5 1,151.6 资产减值损失 8.6 7.8 14.6 16.6 18.4

其他 47.6 65.1 220.8 299.3 280.5 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 925.2 1,126.6 1,143.9 1,165.6 1,186.8 投资收益 1.3 0.1 0.0 0.4 0.4

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 212.4 255.0 402.6 546.7 716.6

固定资产 511.5 903.3 939.1 991.4 1,027.2 营业外收入 9.6 9.3 8.2 9.0 8.8

无形资产 47.8 46.1 44.4 42.7 41.1 营业外支出 0.1 1.1 0.5 0.6 0.7

其他 365.9 177.1 160.4 131.5 118.5 利润总额 221.9 263.3 410.3 555.2 724.7

资产总计 2,012.6 3,468.2 4,641.8 5,447.9 6,282.7 所得税 30.6 36.0 55.7 75.9 98.9

流动负债 480.8 573.3 1,376.0 1,676.0 1,860.3 净利润 191.3 227.3 354.6 479.2 625.9

短期负债 201.5 203.2 873.3 988.8 945.3 少数股东权益 3.8 5.6 0.0 0.0 0.0

应付账款 193.5 270.8 376.6 512.6 679.2 归属母公司所有者净利润 187.5 221.7 354.6 479.2 625.9

预收账款 1.4 8.4 4.6 7.4 11.0 EPS（元） 0.73 0.86 1.37 1.86 2.43

其他 84.4 90.9 121.4 167.1 224.9

长期负债 4.1 9.5 8.3 13.4 16.9

长期借款 0.0 2.0 2.0 2.0 2.0

其他 4.1 7.5 6.3 11.4 14.9 主要财务比率

负债合计 484.9 582.8 1,384.2 1,689.4 1,877.2 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

股本 258.0 258.0 258.0 258.0 258.0 同比增长率

资本公积金 775.0 775.0 775.0 775.0 775.0 营业收入 56.0% 41.2% 42.0% 36.2% 29.8%

留存收益 457.8 653.7 1,008.3 1,487.5 2,113.4 营业利润 19.4% 20.1% 57.9% 35.8% 31.1%

少数股东权益 37.0 72.5 72.5 72.5 72.5 净利润 20.3% 18.8% 56.0% 35.1% 30.6%

母公司所有者权益 1,490.8 1,686.3 2,041.2 2,520.4 3,146.2 盈利能力

负债及权益合计 2,012.6 2,341.6 3,498.0 4,282.3 5,095.9 毛利率 32.2% 32.2% 31.3% 31.4% 31.3%

净利率 15.7% 13.2% 14.5% 14.4% 14.4%

现金流量表 ROE 12.6% 13.1% 17.4% 19.0% 19.9%

单位：百万元 ROIC 13.0% 14.4% 14.2% 16.1% 17.9%

经营活动现金流 139.4 295.6 -239.4 168.0 352.1 偿债能力

净利润 191.3 227.3 354.6 479.2 625.9 资产负债率 24.1% 24.9% 39.6% 39.5% 36.8%

折旧摊销 77.9 151.4 24.3 25.0 25.5 流动比率 2.26 2.12 1.71 1.86 2.10

财务费用 7.4 20.0 13.2 22.9 19.6 速动比率 1.53 1.35 1.12 1.24 1.41

投资收益 -1.2 0.8 0.0 -0.4 -0.4 营运能力

营运资金变动 -134.3 -101.7 -643.7 -372.8 -334.4 资产周转率 0.61 0.74 0.70 0.78 0.85

其他 -1.7 -2.3 12.2 14.1 16.0 存货周转率 2.62 3.03 2.32 2.48 2.58

投资活动现金流 -547.8 -309.2 -39.2 -43.8 -43.8 应收账款周转率 2.95 3.31 3.17 3.25 3.17

资本支出 -523.2 -301.3 -39.2 -44.2 -44.2 每股资料（元）

其他投资 -24.6 -8.0 0.0 0.4 0.4 每股收益 0.73 0.86 1.37 1.86 2.43

筹资活动现金流 135.7 1.0 656.0 97.8 -59.8 每股经营现金 0.57 1.18 -0.93 0.65 1.36

借款变动 141.5 3.7 670.1 115.5 -43.6 每股净资产 5.78 6.54 7.91 9.77 12.19

普通股增加 86.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.07 0.10 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 -86.0 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -17.2 -25.8 0.0 0.0 0.0 PE 45.34 38.49 24.08 17.82 13.64

其他 11.4 23.1 -14.1 -17.8 -16.2 PB 5.73 5.06 4.18 3.39 2.71
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

张彬，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相关

法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授

权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资
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