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投资要点： 
 公司定增 9.9 亿元用于扩充产能，规划 CNC 组件扩产 600 万套/年、

精密连接器产能增加 4 亿只/年； 
 智能手机、笔记本电脑、智能手表采用金属机壳趋势愈加明显，推升

金属结构件和外观件的市场需求。 
 公司战略性提升四轴 CNC 产能，提前布局产能缺口，积极储备自动

化，锁定大客户资源占据稳定市场份额。 
 

投资逻辑： 
 顺应精密结构件金属化趋势，公司业绩有望稳定增长。除了手机、平

板和超级本以外，可穿戴式设备和移动备用电源也开始采用金属外观

设计和结构件。预计 2014 年采用金属结构件和外观件的市场空间将

翻倍增长。 

 从精密制造下游需求来看，智能手机行业 CNC 供给缺口加剧，加快

引入四轴 CNC 加工机器具备战略价值。公司在技术工艺，产能储备

和多样化加工方面都已经具备坚实基础，与同类精密结构件公司相比

优势明显，产能需求缺口有望支撑金属 CNC 维持高景气。 

 公司前期发布非公开发行股票预案，拟向不超过 5 名特定对象，非公

开发行不超 8000 万股，募资不超 9.9 亿元。生产规模的进一步扩大，

设计产能分别为 600 万套/年和 4 亿只/年，从投资回报来看，能有效

通过规模化生产控制生产成本，提升企业利润空间。 

 盈利预测及投资建议。我们预计 2014-2016 年，公司实现营收 24.71、
34.67、46.31 元，对应的净利润分别是 3.38、4.68、6.15 亿元，EPS 是
0.66、0.91、1.19 元，对应 2014、2015 年的估值是 33 和 24，考虑公

司未来 3 年业务的成长性，给予增持评级。  

 风险提示：订单不达预期，公司管理费用过高，资本开支压力大。 

主要经营指标  2012  2013  2014E  2015E  2016E 

营业收入(百万)  1221.89 1725.72 2471 3467.42 4631.26 
增长率（%）  56.02% 41.23% 43.19% 40.32% 33.57% 

归母净利润(百万)  187.48 221.67 338.16 468.49 615.4 

增长率（%）  17.94% 18.24% 52.55% 38.54% 31.36% 

每股收益  0.363 0.43 0.655 0.908 1.193 

市盈率  59.17 50.05 32.81 23.68 18.03 
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一、精密结构件市场金属化潮流明显，将持续受益于智能

终端需求增长 

（一）国内连接器和屏蔽件产业保持稳定增长的态势 

从全球格局来看，智能手机上游连接器市场产能向中国转移趋势明显。中国连接器市

场规模在过去 20 年的时间里面得到了快速的发展。回顾 90 年代初期，中国连接器市场

仅有 0.4 亿美元的规模，占全球市场份额仅为 0.2%，到 2012 年则已经超过 110 亿美元，

全球市场份额上升到 24%左右；平均年增长速度在 37%左右，明显快于全球 5%的行业平

均增速。 

图 1：全球连接器市场规模及增速  图 2：中国连接器市场规模及增速 

 

 

资料来源：Bishop & Associate，宏源证券研究所  资料来源：Bishop & Associate，《我国精密制造及连接器产业市场发

展空间调研报告》宏源证券研究所 

预计未来 3~5 年我国精密连接器产业仍将保持稳定增长的态势，一方面来自于下游智

能设备需求（包括智能手机，智能化工业设备等行业的发展）持续增长，另一方面随着国

内产商整体竞争水平的提升，将加速进口替代的进程，进一步提升国内连接器产业增速。 

图 3：我国连接器市场规模增速高于全球  图 4：全球连接器市场分类占比 
 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

长盈精密在连接器和屏蔽件领域耕耘多年，批量供货能力和新产品开发能力较同行有

明显优势，具备较强的盈利能力。从公司的收入结构来看，连接器和金属结构件（外观件）

http://www.hibor.com.cn/
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收入占比份额较高。从公司上市以来，随着精密连接器行业的不断成熟，公司综合毛利率

逐年有所降低，近年来仍然稳定在 32~33%左右的水平，净利率则在 18%~20%左右，盈

利能力仍旧较强。 

图 5：长盈精密分产品收入占比（2013 年） 

 
资料来源：公开资料、宏源证券研究所 

单价和毛利率提升是公司新产品的主要亮点。板对板连接器单价、毛利比传统产品有

了很大提升。公司逐步获得国产手机订单，预期下半年将有一定业绩贡献，公司将凭借较

高的性价比与欧美和日本公司竞争，未来进口替代空间大，并且新产品精密连接器的盈利

能力将远超现有连接器产品，未来成长空间巨大。随着 4G、大屏智能机的连接器用量越

来越多，公司未来业绩有望维持高速成长。 

图 6：中国移动终端电磁屏蔽件市场份额  图 7：中国移动终端连接器市场份额 
 

 
资料来源：公开资料、宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

（二）金属外观件成为潮流，2014 年移动设备机型金属机壳渗透

率有望大幅提升 

2013 年 Gartner 的统计数据显示全球移动终端设备出货量总数为 23.2 亿台，其中金属机

壳渗透率高低排序依次是平板、笔记本和手机。根据产业信息网粗略统计，当前金属壳渗透率，

平板 60%左右，笔记本电脑 50%左右，手机仅仅在 10%左右，未来提升空间巨大。 

智能手机市场方面，除了 iPhone 一贯采用金属机壳以外，其他热销机型如小米 M3、华为

P6、P7 等主要厂商的 2013 年主打机型均采用了金属机壳。另一方面，平板电脑市场 iPAD 占

http://www.hibor.com.cn/
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据过半江山，依旧采用金属机壳。 

图 8：笔记本、平板电脑金属机壳渗透率 
2011 2012 2013 2014E 

笔记本金属渗透率  44% 52% 60% 64% 
平板电脑金属机壳渗透率  50% 68% 73% 77% 

资料来源：Yuanta Investment Consulting、宏源证券研究所 

超极本行业金属机壳也成为趋势，各厂商推出的超极本也几乎清一色采用金属外壳，联

想的娱乐 Y 系列，预期未来超极本市场各大厂商将推出更多采用金属机壳的笔记本。 

图 9：超极本金属机壳出货量 
  （百万台）  2013 2014E 2015E

超极本  总出货量  42 67 105
金属机壳出货量  27.3 48.91 82.95
渗透率  65% 73% 79%

平板电脑  总出货量  119.529 195.4 270.7
金属机壳出货量  77.69 136.78 200.32
渗透率  65% 70% 74%

 

资料来源：Gartner、宏源证券研究所 

除手机、平板和超极本以外，移动电源和可穿戴式设备也因外观设计、时尚和便携性等

考虑积极采用金属作为外观件。 

随着智能手机产业链的逐步成熟，智能手机的竞争已经从纯粹的 CPU 等配置比拼上升到

将外观材质纳入比拼的阶段，近期小米 4 手机的上市甚至将其不锈钢外壳加工作为营销重心进

行推广，尽管褒贬不一，但是可以看出未来智能手机外壳将成为比拼内容之一，高水准的金属

外壳将成为中高端机型的标配。 

图 10：小米 4 金属中框和边框一体化（右图为样品） 

 
资料来源：小米公开信息、宏源证券研究所 

长盈精密等精密加工类企业有望在后期的智能手机“材质比拼”中长期受益。在智能手

机机身更大更薄的同时为了提高更多的支撑强度和外观质感，镁合金、铝合金和不锈钢等材质

在智能手机终端结构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以及厂商的比

拼聚焦有望带动更多品牌厂商在这一领域跟进。 

http://www.hibor.com.cn/
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二、CNC 供给缺口加剧，提前布局占领先机 

（一）CNC 产能扩产情况 

从当前的 CNC 需求端来看，苹果包揽了全球过半的 CNC 产能，苹果在可成、鸿准

和凯胜大幅扩产的情况下，仍然加大 CNC 设备资本开支力度。后期其它手机品牌的跟进

有望支撑 CNC 加工环节的景气度处于较高水平。 

以可成为例，2014 年可成公告计划扩产 2000 台，比亚迪电子和长盈精密公司都预计

再扩产 1000 台。14 年可成扩充到 18000 台。普通 CNC 价格从 60 万下降到 40 万。 

图 11：全球智能手机出货量对应的 CNC 需求 
 2013 年 2014 年初 2014 年计划扩产 

可成 16000 台 16000 台+1000 台 16000 台+2000 台 

比亚迪电子 4000 台  4000 台+1000 台 

 长盈精密  1000 台 1000 台+600 台 1000 台+1000 台 

资料来源：公司年报、公司公告、宏源证券研究所 

（二）大屏幕智能手机出货增加导致 供给缺口加剧 

移动端智能设备外观金属化是 CNC 行业增长驱动力。从国产化手机崛起和公司大客

户三星采用金属机壳意愿强烈的大背景下，除了手机、平板和超级本以外，可穿戴式设备

和移动备用电源也开始采用金属外观设计和结构件。 

CNC 加工难度日益增加将使得长盈精密等技术领先类企业最受益。随着屏幕、机壳

尺寸增大，款式设计也加入弧度等，例如一款手机要求完美半圆形的凸起和平面平整兼备，

加工时间和难度都有所提升，更加剧了 CNC 加工供给端紧张态势。 

图 12：全球 CNC 产能 

公司 2013 占比 说明 

可成 16000 30%

给苹果供货为主 
  富士康鸿准 12000 23%

凯盛 5500 10%
捷普绿点 5000 9%
巨腾日腾 5000 9%
长盈精密 1000 2% 三星相机、笔记本、智能手表 
比亚迪电子 4000 8%  
仁宝巨宝 2500 5%  

广达 1000 2%  
应华 1000 2%  
总计 5.3 万台  

资料来源：公司年报、公司公告、宏源证券研究所 
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从供给和需求的匹配来看，全球三大精密制造厂商可成、鸿准和凯胜的产能过半以上

仍被苹果包揽，很难给苹果产业链以外的厂商留出足够 CNC 加工产能。 

三星和国产化高端机型为长盈精密等公司提供了足够的市场空间。如果以一片金属机

壳 CNC 加工时间以 15 分钟，每台 CNC 机台工作 18*300 小时来测算，单台 CNC 每年

可以加工 2.2 万只手机后盖。除了金属机壳以外，手机上的中框和金属结构件对于 CNC 的
产能需求为机壳产能需求的 1/3 左右。我们对于三星手机出货量进行预测，并对其金属机

壳渗透率予以预估，则仅三星金属机壳出货 5000 万部，采用率就需要 2300 台以上的 CNC 
加工机台。从产能覆盖来看，技术成熟的厂商如比亚迪电子和长盈精密等厂商的 CNC 产
能尚不足以覆盖高端全系列。 

（三）引入四轴 CNC 进行战略布局 

从技术细节来看，四轴 CNC 机台在原有三轴 CNC 基础上增加一个旋转轴构成，可

以实现较为复杂零件的连续加工，可以提高加工表面质量和加工效率，价格也高于传统的

三轴 CNC 加工机台。消费电子的设计目前都在向轻薄化，弧度可贴合的形态发展，采用

四轴 CNC 加工设备，对于有弧度设计的外形加工自由度更高，光洁度也更好，具有较好

的加工表面质量。 

公司计划在未来投入的 CNC 机台中，30%-40%的比例将采购四轴 CNC 加工机台。

公司提前布局四轴 CNC，在加工精度和可加工难度上高于一般精密加工公司，提升自己

在 2.5D 到 3D 精密制造的技术水平。 

从产能利用率的角度来看，四轴 CNC 加工的时长也会较传统三轴 CNC 降低 30%。

行业内富士康已经在和业内公司联合开发五轴联动 CNC，行业发展方向是向更精密化复

杂化的设备进化。公司提升四轴产能将使得高端加工和供货能力保持在行业较高的水平，

在新产品开拓和大客户覆盖方面占据优势。 

三、长盈精密核心竞争力分析 

（一）具备从模具设计到表面处理的完整制程工艺，提前储备自动

化 

从模具设计到表面处理的全制程覆盖是公司的核心竞争力之一。长盈精密的子公司

昆山长盈和广东长盈覆盖了从模具设计到表面后续处理的全制程加工能力，使公司整体

金属结构件制造制程完备。 

金属 CNC 结构组件需要通过金属成型、CNC 加工、后端处理等多道工艺，具备一

定的技术难度。以锻压工艺为例，锻压工艺对模具的要求更高，冲压模具可以加工数千

万次，而锻压模具平均约可以锻压加工 1-2 万次，行业最好水平可以锻压约 3 万次，对比

业内同行大约可以加工 1 万次的水平，长盈精密锻压模具可加工 2 万多次，在行业中属

于较高的水平。 

公司以产品设计、精密模具设计为核心，以国际先进的精密模具制造、高速精密冲

压、精密射出成型、自动化生产设备开发等先进制造技术为支撑，为客户提供精密电子

零组件。 
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图 13：公司主要进口设备 

 

资料来源：公司网站、宏源证券研究所 

公司已具有研制微米级超精密模具和生产制造 0.4 毫米间距以内超精密连接器的技

术和量产能力。成功研发并生产出超精密板对板连接器、超薄卡类连接器、新一代射频

连接器等，并顺利量产出货，产品技术先进、性能优越且价格优于国外同类产品，有着

较强的市场竞争力。 

图 14：公司自主研发超精度模具 

 

资料来源：公司网站、宏源证券研究所 

根据公司的发展规划，未来将积极引入机器人、机械手的作业方式，扩大产线自动

化生产的比例。公司 2014 年大幅引进自动化团队，通用自动化改造，节省人力成本高于

资本投资，在中长期提升良品率和降低人力成本方面的效果将逐步体现。 

（二）大客户战略锁定市场份额 

http://www.hibor.com.cn/
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大客户战略是公司的优势之一。以 2013 年为例，2013 年公司营业收入 17.25 亿元，

其中三星、5.8 亿元，华为、2.4 亿元，中兴、1.07 亿元，联想、0.58 亿元，亚马逊 0.49
亿元。前五大占比 60%。结合目前智能手机行业的利润率分布，公司主流客户锁定盈利

水平较好的品牌客户。 

公司核心客户包括三星、亚马逊、LG 等国际知名企业，以及国内华为、中兴、联想、

宇龙酷派、OPPO、步步高、金立等品牌商，客户群覆盖高端到中低端智能手机市场，优

质的客户资源将确保行业需求快速增长时期公司的市场份额同步提升。 

在国际大客户开拓方面，公司继续强化开发包括三星在内的多个国际大客户，获得

多个国际大客户的直接供应商资格，对国际大客户的销售取得了大幅增长。设立了全资

子公司韩国长盈，完成了全球范围内的市场服务和技术支持布局，保证为主要国际客户

提供优质的本地化服务。 

图 15：全球智能手机出货量向大客户集中趋势 
全球智能手机 

出货量（万） 
2013（万） 

CNC 需求

（台）  

全球智能手机 

出货量（万） 
2013（万） 

CNC 需求

（台） 

Samsung 29979  14990  Lenovo 4390  2195 
Apple 15079    Yulong 3178  1589 
Nokia 2961  1480  TCL Communication 1650  825  
LG Electronics 4643  2322  OPPO 1098  549  

Sony Mobile 
3654  1827  

BBK Communication 
Equipment 

1116  558  

HTC 2169  1084  Gionee 1143  571  
BlackBerry 1861  930  Xiaomi 1342  671  
ZTE 3788  1894  Others 14073  7036 
Huawei 4661  2330  总计 96786  48393 

资料来源：，宏源证券研究所 

（三）非公开发行扩产为公司下一步发展奠定基础 

这里把两个非公开发行项目的内容列举如下，考虑到未来 3 年金属外壳较高的需求释放， 
项目达产后为公司创造利润 2.58 亿元，投资收益率较高，未来有望公司收入、利润翻番，再

造一个长盈。 

图 16：公司募集资金 9.9 亿投资收益分析 
投资额度

（亿元） 
达产期

限 
达产后

收入 
达产后

利润  14年收入 15年  16年  17年 
金属 CNC结构组

件 600万套/年  7.14  1  8.06  1.51  2.42  8.06  8.06 
超精密连接器 4
亿只/年  2.76  2  5.05  1.07  1.52  3.03  5.05 

资料来源：，宏源证券研究所 
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图 17：公司分类产品收入（亿元）  图 18：公司分产品毛利（亿元） 
 

 

资料来源：公开资料、宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

公司金属外壳产品有望快速增长。目前行业的水平可成、鸿准、铠胜等厂商关键材

料是铝的挤压件，采用数控加工，产品价格 30 美元左右，毛利率较高。巨腾、比亚迪电

子采用材料铝/镁/塑料/碳纤维，采用冲压/压铸/注塑工艺，产品价格 10-25 美元，毛利率

低一些。如 iphone 手机边框的单价约为 20-25 美元。我们预计公司金属外壳单价在 60
元~100 元之间，根据公司产能增量测算，预计满产收入在 8.4 亿元~14 亿元之间。 

图 19：金属外壳产品收入预测（亿元） 
CNC数量  机壳单价  收入(亿) 

最低  最高  最低  最高 
400  60 2.4

1400  60 100 8.4 14 
 

资料来源：公开资料、宏源证券研究所 

投资逻辑总结：公司近三年收入、利润稳步增长，未来金属结构外观件新增产能释放将进一

步增加收入，增厚利润。 

影响利润率的风险提示：订单不达预期，公司管理费用保持高位，资本开支压力增大。 

四、盈利预测与投资建议：  

我们根据公司的产能建设规划假设如下： 

1-金属 CNC 结构组件项目，投资 7.13 亿元，新增研制和生产智能终端金属 CNC 结

构组件 600 万套/年的能力，2014 年达产率为 30%； 

2-智能终端超精密连接器项目，投资 2.76 亿元，规划新增超精密连接器 40,000 万只/
年以上的能力，2015 年达产率为 30%，2016 年达产率为 60%； 

图 20：营业收入分拆（亿元） 
2011  2012  2013  2014  2015  2016 

手机连接器（亿

元） 
3.27  4.77  6.36  8.27  10.75  13.97 

增速  46%  33%  30%  30%  30% 
毛利（亿元）  0.99  1.26  1.64  2.07  2.69  3.49 
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毛利率  30.28%  26.42%  25.79%  25%  25%  25% 

手机及移动终端

金属结构(外观)件 
1.19  3.14  5.59  10.06  16.10  22.54 

增速  164%  78%  80%  60%  40% 
毛利（亿元）  0.62  1.32  2.06  3.72  5.96  8.34 

毛利率  52.10%  42.04%  36.85%  37.00%  37.00%  37.00%

手机及无线上网

卡电磁屏蔽件 
2.91  3.29  3.72  4.09  4.50  4.95 

增速  13%  13%  10%  10%  10% 
毛利（亿元）  1.24  1.24  1.47  1.55  1.71  1.88 

毛利率  42.61%  37.69%  39.52%  38.00%  38.00%  38.00%

LED 精密封装支架  0.28  0.72  1.17  1.76  2.63  3.95 
增速  157%  63%  50%  50%  50% 

毛利（亿元）  0.03  0.09  0.19  0.25  0.37  0.55 
毛利率  10.71%  12.50%  16.24%  14%  14%  14% 

其他  0.17  0.29  0.41  0.53  0.69  0.90 
增速  71%  41%  30%  30%  30% 

毛利（亿元）  0.03  0.03  0.2  0.11  0.14  0.18 
毛利率  17.65%  10.34%  48.78%  20%  20%  20% 

总计收入  7.82  12.21  17.25  24.71  34.67  46.31 
增速  56%  41%  43%  40%  34% 

总计毛利  3.34  4.29  5.90  8.02  11.18  14.77 
毛利率  43%  35%  34%  32%  32%  32% 

 

资料来源：公开资料、宏源证券研究所 

 

图 21：可比公司收入比较（万元）  图 22：可比公司净利润比较（万元） 
 

资料来源：公开资料、宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 
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图 23：财务预测 

利润表  2013A  2014E  2015E  2016E  资产负债表  2013A 2014E  2015E  2016E 

营业收入 1725.72  2471.00    3467.42  4631.26  货币资金 161.05  24.71    34.67  46.31 

减:  营业成本 
1169.85  1668.82    2349.03  3154.67 

应收和预付

款项 536.89  974.14    1146.52  1686.68 

营业税金及附

加 14.97    19.70    27.64  36.92  存货 386.26  745.30    847.48  1291.58 

营业费用 
21.45    24.60    34.52  46.11 

其他流动资

产 56.49  56.49    56.49  56.49 

管理费用 
237.11    330.16    463.30  618.80 

长期股权投

资 0.00  0.00    0.00  0.00 

财务费用 
19.61    19.86    27.87  32.51 

投资性房地

产 0.00  0.00    0.00  0.00 

  资产减值损

失  7.81    0.00    0.00  0.00 
固定资产和

在建工程 996.79  1095.77    1278.08  1235.39 

加:  投资收益 
0.09    0.00    0.00  0.00 

无形资产和

开发支出 76.75  74.17    71.59  69.01 

公允价值变动

损益 0.00    0.00    0.00  0.00 
其他非流动

资产 45.94  24.12    2.30  2.30 

其他经营损益 0.00    0.00    0.00  0.00  资产总计 2260.17  2994.70    3437.13  4387.76 

营业利润 255.02    407.86    565.06  742.25  短期借款 203.22  619.23    451.19  803.10 

其他非经营损

益 8.25    0.00    0.00  0.00 
应付和预收

款项 288.66  320.56    533.92  611.01 

利润总额 263.27    407.86    565.06  742.25  长期借款 2.00  2.00    2.00  2.00 

    减:  所得税  36.02    61.18    84.76  111.34  其他负债 7.45  7.45    7.45  7.45 

净利润  227.26    346.68    480.30  630.91    负债合计  501.33  949.24    994.56  1423.57 

    减:  少数股

东损益  5.59    8.52    11.81  15.51  股本  258.00  258.00    258.00  258.00 

归属母公司股

东净利润 221.67    338.16    468.49  615.40  资本公积  775.02  775.02    775.02  775.02 

现金流量表  2013A  2014E  2015E  2016E  留存收益  653.31  931.41    1316.71  1822.83 

经营性现金净

流量 308.87    ‐272.44    589.06  ‐98.48 
归属母公司

股东权益  1686.32  1964.43    2349.73  2855.85 

投资性现金净

流量 ‐309.22    ‐200.00    ‐300.00  ‐100.00 
少数股东权

益  72.51  81.03    92.84  108.35 

筹资性现金净

流量 ‐60.93    336.10    ‐279.10  210.12 
股东权益合

计  1758.83  2045.46    2442.57  2964.19 

现金流量净额  ‐66.01    ‐136.34    9.96  11.64 
负债和股东

权益合计  2260.17  2994.70    3437.13  4387.76 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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