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2015 年 2 月 16 日 ——胜利精密（002426）调研报告 
投资评级：推荐 

  大部件战略不断深化、提升盈利能力及发展空间 

胜利精密 2003 年底成立，长期为液晶电视厂家提供框架结构件，积

累了相关的技术优势，包括：Base（底座）、金属结构件（支架、屏蔽

罩）、塑胶结构件（外壳，如前框、后盖）、贴合、玻璃等。在此基础

上，公司逐步从提供零散的结构件发展到为液晶电视提供整体的结构方

案及结构模组，形成了初步的大部件战略。 

2014 年公司与联想合作切入 PC/NB 领域，紧紧抓住显示这个核心功

能，继续贯彻大部件战略，为 PC/NB 提供 High-up（上盖）模组，即有

显示屏的这块盖板，包括：A 盖、B 盖、Open Cell、触摸屏，天线，软

板，摄像头，内部结构件等部件。一方面，公司通过大部件战略可以提

升自己供货产品的单台价值，虽然上述部件当中有些还需要外购，但公

司也积极进行产业链延伸（例如触摸屏），从而进一步提高盈利能力和

用户黏性；另一方面，PC/NB 的 High-up 模组即显示屏的这块盖板，相

关结构和工艺很容易移植到移动终端产品上，拓展了市场空间。 

 服务意识及能力超强、产品线不断延伸 

公司的服务意识超强，为提高快速响应能力，公司在主要客户的研

发或生产基地附近设厂，就近配套，进而参与客户产品的前期设计。公

司也是国内产销规模最大、研发能力最强的专业精密结构模组制造服务

商之一，技术能力和供货能力能够充分满足大客户的需求。 

从 TV 到 PC/NB 再到移动终端，公司围绕以显示屏为核心的结构模

组丰富自己的产品线。公司很早就看到了 TV 市场的饱和，因此一直谋

求新的发展机遇。2014 年与联想的战略合作是一次非常成功的突破，联

想已是全球 PC 市场的龙头，其手机和平板业务也居全球前五，而在收

购 moto 之后，还有进一步提升的空间，因此与联想的合作打通了胜利精

密进入 PC/NB 和移动终端市场的通道。公司也紧紧抓住了难得的机遇，

战略合作的第一年即成为联想 PC 结构件的最大供应商，今年有望开始

为移动终端产品供货，但与其他厂家不同的是，公司不仅仅做外壳，而

是包括外壳、中框、触摸屏、以及其他相关零组件，继续贯彻大部件战

略。 

 自动化与渠道营销多方位丰富自身价值 

2014 年底公司公告拟收购富强科技、智诚光学、德乐科技，其中智 

最近 52周走势： 
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诚光学为玻璃盖板厂家，可以和公司的触摸屏以及减反射镀膜相配合，

符合公司的大部件战略。 

富强科技则是 A 公司核心设备供应商，为其某一款新产品的生产线

提供自动化检测、组装及测试设备，富强科技目前份额较低，有较大的

上升空间。胜利精密的结构件加工组装是劳动密集型行业，而且与大客

户紧密合作后规模上得很快，工人数量将来很可能快速破万，因此也希

望富强科技的自动化技术能够帮助公司逐步实现生产线的自动化，提高

生产效率的同时降低人力和管理成本，另外还可以为公司客户的自动化

生产提供服务，创造新的价值。 

    德乐科技是手机分销渠道商，公司与电信、华为等都有着非常好的

合作，2013 年营收 6.95 亿元，2014 年 1-9 月营收达 5.06 亿元。由于德

乐科技和胜利精密的服务对象均包括手机厂商，德乐的渠道能力和胜利

的加工服务能力相互配合，可以实现 1+1>>2 的效果，对于客户来说，

胜利精密的价值也更为丰富。 

 内生外延齐发、高速增长可期 

内生部分，15年看 PC/NB 放量，16 年看移动终端突破；外延部分，

拟收购标的质地优秀，与公司互补协同效应明显、且能拓展新的价值。 

拟收购的三家公司承诺的 2015-2017 年业绩加总为： 2.2 亿、2.61

亿、3.14 亿，与胜利精密预告的 2014 年 1.3-1.8 亿净利润相比，有很大

的提升。 

偏保守预计 2014-2016 年归属母公司的净利润分别为 1.685、4.343、

5.968 亿元，增长 45.9%、157.7%、37.4%。 

 推荐评级 

假设 2015 年完成收购，股本从 9.855 亿股增加到 11.83 亿股，

2014-2016 年的 EPS 分别为 0.17、0.367、0.504 元，目前股价 11.1 元，

对应的估值分别为 65.3、30.2、22 倍，比增发底价 9.91 元仅溢价 12%。

给予推荐评级。 

近期可能催化剂：收购获批定增完成、A 公司新产品上市，机构增

加配置（2014 年底机构持仓仅 1.23%）。 

 风险因素： 

收购进程低于预期、A 公司新产品低于预期。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/02/15

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,719.7 2,121.5 2,864.0 4,296.1 6,444.1 现金 334.3 392.1 28.6 43.0 64.4

YOY(%) 9.8% 23.4% 35.0% 50.0% 50.0% 交易性金融资产 8.8 7.1 7.1 7.1 7.1

 营业成本 1,429.8 1,831.8 2,354.2 3,522.8 5,284.2 应收款项净额 635.9 767.8 1,253.0 1,777.1 2,768.1
 营业税金及附加 6.2 4.9 6.7 10.0 15.0 存货 307.0 348.9 500.9 770.7 1,136.8

销售费用 67.2 52.1 70.3 105.5 158.2 其他流动资产 56.4 67.8 67.8 67.8 67.8
占营业收入比 (%) 3.9% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 流动资产总额 1,342.3 1,583.7 1,857.5 2,665.7 4,044.1

 管理费用 139.6 149.9 202.4 303.5 455.3 固定资产净值 467.2 568.1 592.6 509.2 425.7

占营业收入比 (%) 8.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 83.6 164.0 230.5 574.3 792.4 固定资产净额 467.2 568.1 592.6 509.2 425.7

 财务费用 2.6 16.1 11.5 10.1 17.1 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 (%) 0.2% 0.8% 0.4% 0.2% 0.3% 在建工程 100.3 108.0 0.0 0.0 0.0

 资产减值损失 12.1 6.1 0.0 0.0 0.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 12.7 40.9 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 567.5 676.1 592.6 509.2 425.7

营业利润 79.3 99.9 218.9 344.2 514.3 无形资产 57.6 128.3 114.8 101.2 87.7

 营业外净收入 3.3 57.6 0.0 220.0 261.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

利润总额 82.6 157.6 218.9 564.2 775.3 其他长期资产 11.4 11.6 5.8 0.0 0.0

 所得税 15.0 30.0 32.8 84.6 116.3 资产总额 1,978.8 2,399.8 2,570.7 3,276.0 4,557.5

所得税率 (%) 18.2% 19.0% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 100.4 403.4 209.9 199.0 491.1

净利润 67.6 127.6 186.1 479.6 659.0 应付款项 527.8 585.7 844.3 1,287.7 1,902.2
占营业收入比 (%) 3.9% 6.0% 6.5% 11.2% 10.2% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 6.5 12.0 17.6 45.3 62.3 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 61.1 115.5 168.5 434.3 596.8 流动负债 628.2 989.1 1,054.2 1,486.7 2,393.3

YOY(%) -13.2% 89.0% 45.9% 157.7% 37.4% 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.06 0.12 0.17 0.44 0.61 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 629.2 990.0 1,055.0 1,487.5 2,394.1

成长能力 少数股东权益 47.8 47.4 65.0 110.3 172.6

营业收入 9.8% 23.4% 35.0% 50.0% 50.0% 股东权益 1,375.4 1,452.9 1,558.8 1,831.6 2,206.6

营业利润 12.8% 26.1% 119.0% 57.2% 49.4% 负债和股东权益 2,004.7 2,442.9 2,613.8 3,319.2 4,600.7

净利润 -13.2% 89.0% 45.9% 157.7% 37.4%

获利能力 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 16.9% 13.7% 17.8% 18.0% 18.0% 税后利润 67.6 127.6 186.1 479.6 659.0

净利率(%) 3.9% 6.0% 6.5% 11.2% 10.2% 加：少数股东损益 6.5 12.0 17.6 45.3 62.3

ROE(%) 4.6% 8.2% 11.3% 25.2% 29.3% 公允价值变动 4.5 (1.7) 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 4.2% 6.7% 8.8% 17.3% 17.2% 折旧和摊销 52.5 61.8 102.8 102.8 97.0

偿债能力 营运资金的变动 55.4 (24.1) (367.1) (527.4) (947.2)

流动比率 212.3% 159.4% 175.5% 178.8% 168.7% 经营活动现金流 175.5 165.2 (78.2) 55.0 (191.2)

速动比率 155.8% 118.0% 122.2% 122.9% 118.6% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 31.4% 40.5% 40.4% 44.8% 52.0% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (172.9) (405.7) 0.0 187.0 221.9

总资产周转率 85.8% 86.8% 109.6% 129.4% 140.1% 投资活动现金流 (172.9) (405.7) 0.0 187.0 221.9

应收账款周转天数 112.2 96.5 138.0 117.4 131.1 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 78.4 69.5 77.7 79.9 78.5 长期贷款的增加/(减少) (74.0) 0.0 0.0 0.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.06 0.12 0.17 0.44 0.61 股利分配 40.0 40.0 80.2 206.8 284.1

每股净资产 1.35 1.43 1.52 1.75 2.06 计入循环贷款前融资活动 (41.0) (46.5) (91.8) (216.8) (301.2)

估值比率 循环贷款的增加(减少) (24.5) 341.7 (193.5) (10.9) 292.1

P/E 179.0 94.7 64.9 25.2 18.3 融资活动现金流 (65.5) 295.2 (285.3) (227.7) (9.2)

P/B 8.2 7.8 7.3 6.4 5.4 现金净变动额 (59.0) 51.3 (363.5) 14.3 21.5

（注：2015、2016年EPS未摊薄）  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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