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收购苏州宜确股权，工业 4.0 布局再

下一城！ 
 
■公告：长盈精密拟收购宜确半导体（苏州）有限公司 20%的股权。

2015 年 5 月 4 日，长盈精密与中芯聚源股权投资管理（上海）有限公

司（以下简称“中芯聚源”）及苏州宜确签署了《关于投资宜确半导

体（苏州）有限公司的意向性协议》（以下简称“《意向性协议》”），

中芯聚源或其关联方将以认缴苏州宜确新增注册资本的方式对苏州

宜确进行增资，公司拟使用自有资金以不高于人民币 5,000 万元的价

格收购苏州宜确 20%的股权。 

■点评：1、苏州宜确稀缺性标的，战略布局协同效应会加速显现：

射频解决方案现在行业非常集中，中芯聚源是中芯国际的投资公司也

是产业基金的管理公司之一，参与说明对标的公司技术业内认可。2、

收购苏州宜确 20%的股权，不仅仅是对外投资，而是公司在工业 4.0

布局更进一步：我们在深度报告中说过工业 4.0 中最后要达到的效果

是四层互联互通：设备端，产品和设备端，传感器将涉及生产过程的

每一阶段，提供原始数据以及控制系统所需的反馈。未来我们认为宜

确也会拓展无线互联网射频接入相关产品和网联网相关产品的开发、

研制和生产，为长盈精密工业 4.0 中整体解决方案提供芯片的布局基

础。3、CNC 现金牛效应凸显，升级电子智造 4.0 再布一局：从去年

四季度部分募投产能提前到位，到今年的公司 CNC 客户战略性合作

不断加强。公司 CNC 业务将成为今明两年最主要的业绩增长推动力，

复合增长率将超过 50%。从台达电发展历史来看，公司天机子公司成

立大有可为。 

■投资建议：我们看好公司业务布局和长期产业升级，15-17 年公司

可实现 EPS 0.95，1.51 和 2.1 元。考虑到今年是业绩拐点和公司工业

4.0 的进展迅速，给予公司第一目标价 45 元，对应 16 年 30 倍。 

■风险提示：产业升级不达预期 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,725.7 2,320.4 3,527.0 5,078.8 7,287.4 
净利润 221.7 290.2 491.3 777.8 1,084.9 

每股收益(元) 0.40 0.52 0.95 1.51 2.10 

每股净资产(元) 3.03 3.54 4.69 6.09 8.09 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 85.5 65.3 35.8 22.6 16.2 
市净率(倍) 11.2 9.6 7.3 5.6 4.2 

净利润率 12.8% 12.5% 13.9% 15.3% 14.9% 

净资产收益率 13.1% 14.7% 20.3% 24.7% 26.0% 

股息收益率 0.1% 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 

ROIC 17.4% 18.1% 20.6% 24.0% 27.8% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 公告： 
长盈精密拟收购宜确半导体（苏州）有限公司 20%的股权。2015 年 5 月 4 日，长盈精密

与中芯聚源股权投资管理（上海）有限公司（以下简称“中芯聚源”）及苏州宜确签署

了《关于投资宜确半导体（苏州）有限公司的意向性协议》（以下简称“《意向性协议》”），

中芯聚源或其关联方将以认缴苏州宜确新增注册资本的方式对苏州宜确进行增资，公司

拟使用自有资金以不高于人民币 5,000 万元的价格收购苏州宜确 20%的股权。 

 

2. 点评： 

1、苏州宜确稀缺性标的，战略布局协同效应会加速显现：公告中提到苏州宜确“最核心

的技术是在于智能移动终端的功率放大器与包络跟踪电源系统，这两个核心技术均可以

有效提高射频前端的工作效率等技术指标，而且这些知识产权具有排他性的使用权”。

4G 手机中最重要的芯片是基带芯片和 PA 芯片，4G 手机的 PA 也是手机主控芯片和内存

外最贵的芯片，单套需要 2-5 美金，在 2014 年年中一度货源紧张几乎缺货。Skyworks 和

RFMD 是国际上知名的的 PA 芯片设计厂商，Skyworks 也是过去两年中美国半导体最牛

的公司，RFMD 在今年一月和 TriQuint 合并，射频解决方案厂商非常集中紧缺。苏州宜

确的团队来自于 RDA，在行业内技术受到认可，也和多个科研机构有过合作。此次收购

中中芯聚源也参与 15%的股权，中芯聚源是中芯国际的投资公司也是产业基金的管理公

司之一，中芯聚源的参与证明了苏州宜确公司的技术水平受到业内认可，公司的技术发

展方向也是符合国家的长期芯片布局战略。从苏州宜确的技术实力、过去积累的半导体

上下游资源和引入站投的实力来看，我们认为长盈精密此次战略布局的协同效应将会加

速显现。 

 

2、收购苏州宜确 20%的股权，不仅仅是对外投资，而是公司在工业 4.0 布局更进一步：

长盈精密因为 CNC 业务具有大量的国内智能终端客户资源，这对于苏州宜确来说是一种

协同作用。对于长盈精密公司的布局来说，不仅仅是短期协同这么简单，我们在深度报

告中说过工业 4.0 中最后要达到的效果是四层互联互通：设备端，产品和设备端，传感器

将涉及生产过程的每一阶段，提供原始数据以及控制系统所需的反馈。国际上目前可以

做高端模拟芯片的厂家已经不多，而工业 4.0 和物联网中最终需要的都是模拟芯片，因此

宜确的射频无线都会成为关键性技术，未来我们认为宜确也会拓展无线互联网射频接入

相关产品和网联网相关产品的开发、研制和生产，为长盈精密工业 4.0 中整体解决方案提

供芯片的布局基础。 
 

3、CNC 现金牛效应凸显，升级电子智造 4.0 再布一局：公司的 CNC 业务进入现金牛效

应，从去年四季度部分募投产能提前到位，到今年的公司 CNC 客户战略性合作不断加强，

如小米，步步高，vivo 等。公司 CNC 业务将成为今明两年最主要的业绩增长推动力，复

合增长率将超过 50%。CNC 从中间框到金属背盖再到笔记本 unibody，未来还会延伸到汽

车和医疗领域，成长空间仍在，公司的加工实力受到客户们认可，随着募投产能的进一

步到位，拓展可期。从台达电发展历史来看，公司天机子公司成立大有可为。台积电直

接将自动化业务单独成立事业部，转型成功直接实现戴维斯双击，而长盈精密的东莞松

山湖子公司，也计划进入无人工厂队伍。公司还单独成立天机工业智能系统子公司，未

来布局实现新的成长市场空间。 

 

3. 投资建议： 

我们看好公司业务布局和长期产业升级，15-17 年公司可实现 EPS0.95，1.51 和 2.1 元。考

虑到今年是业绩拐点和公司工业 4.0 的进展迅速，给予公司第一目标价 45 元，对应 16 年

30 倍。 
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4. 技术解释 

功率放大器 PA：PA(功率放大器)是手机中除主芯片外最重要的外围元件之一，影响着手

机的信号强度、通信质量以及基站效率。2G 手机时代仅需要两颗 PA，而 4G 手机时代

因 LTE 频段的碎片化，使得一部 4G 手机需要四颗 PA 芯片。据 iFixit 的 iPhone6 手机拆

解分析中发现其使用了 5 颗 PA 芯片。 

 

包络跟踪电源系统：包络跟踪电源芯片可以减少智能手机和平板电脑 3G 和 4GLTE 多模、

多波段射频功率放大器(PA)的电力消耗。相比平均功率跟踪系统，包络跟踪技术可降低

功率放大器的温度 20 摄氏度、减少整体功耗 25%。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 05 月 05 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,725.7 2,320.4 3,527.0 5,078.8 7,287.4  成长性      
减:营业成本 1,169.8 1,570.9 2,292.5 3,250.4 4,736.8  营业收入增长率 41.2% 34.5% 52.0% 44.0% 43.5% 

营业税费 15.0 14.6 26.5 38.0 51.7  营业利润增长率 20.1% 28.3% 77.7% 59.3% 39.3% 

销售费用 21.5 32.2 44.2 65.7 95.6  净利润增长率 18.2% 30.9% 69.3% 58.3% 39.5% 
管理费用 237.1 321.2 504.4 709.0 1,022.7  EBITDA 增长率 38.9% 36.8% 62.7% 46.3% 31.5% 

财务费用 19.6 34.5 66.3 76.3 78.1  EBIT 增长率 27.5% 31.7% 79.1% 54.8% 36.4% 

资产减值损失 7.8 19.9 12.1 13.3 13.0  NOPLAT 增长率 27.7% 27.9% 79.4% 54.6% 36.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 23.0% 57.9% 32.6% 17.5% 23.2% 

投资和汇兑收益 0.1 - 0.5 0.2 0.2  净资产增长率 15.1% 16.0% 22.4% 29.5% 32.2% 
营业利润 255.0 327.2 581.4 926.2 1,289.7        

加:营业外净收支 8.3 19.1 12.3 13.2 14.9  利润率      

利润总额 263.3 346.3 593.7 939.4 1,304.6  毛利率 32.2% 32.3% 35.0% 36.0% 35.0% 

减:所得税 36.0 56.0 95.0 151.1 209.3  营业利润率 14.8% 14.1% 16.5% 18.2% 17.7% 

净利润 221.7 290.2 491.3 777.8 1,084.9  净利润率 12.8% 12.5% 13.9% 15.3% 14.9% 

       EBITDA/营业收入 21.3% 21.7% 23.2% 23.6% 21.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 15.9% 15.6% 18.4% 19.7% 18.8% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 235.4 287.0 282.2 406.3 583.0  固定资产周转天数 148 178 158 121 82 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 116 127 131 129 130 
应收帐款 386.8 788.2 716.7 1,539.7 1,806.1  流动资产周转天数 240 266 231 221 226 

应收票据 141.4 132.4 429.0 293.1 725.6  应收帐款周转天数 72 91 77 80 83 

预付帐款 8.7 14.7 116.9 48.2 112.7  存货周转天数 73 97 80 80 85 

存货 386.3 866.8 707.8 1,551.6 1,889.9  总资产周转天数 454 485 420 365 324 

其他流动资产 56.5 122.2 71.8 83.5 92.5  投资资本周转天数 317 335 314 271 227 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 13.1% 14.7% 20.3% 24.7% 26.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 9.7% 7.4% 11.5% 13.2% 15.3% 
固定资产 903.3 1,388.3 1,706.2 1,715.0 1,611.9  ROIC 17.4% 18.1% 20.6% 24.0% 27.8% 

在建工程 93.5 160.4 210.4 240.4 260.4  费用率      

无形资产 46.1 46.8 44.0 41.2 38.3  销售费用率 1.2% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 

其他非流动资产 83.7 101.6 43.4 41.5 41.9  管理费用率 13.7% 13.8% 14.3% 14.0% 14.0% 

资产总额 2,341.6 3,908.5 4,328.4 5,960.6 7,162.3  财务费用率 1.1% 1.5% 1.9% 1.5% 1.1% 
短期债务 203.2 591.5 818.1 946.5 1,079.4  三费/营业收入 16.1% 16.7% 17.4% 16.8% 16.4% 

应付帐款 274.5 691.5 391.9 1,240.9 1,269.3  偿债能力      

应付票据 5.7 57.5 19.5 50.5 73.9  资产负债率 24.9% 47.8% 42.3% 45.7% 40.3% 

其他流动负债 89.9 144.9 105.8 119.1 134.5  负债权益比 33.1% 91.5% 73.3% 84.3% 67.6% 

长期借款 2.0 370.0 487.3 360.5 321.3  流动比率 2.12 1.49 1.74 1.66 2.04 
其他非流动负债 7.5 12.2 7.9 9.2 9.8  速动比率 1.45 0.91 1.21 1.01 1.30 

负债总额 582.8 1,867.6 1,830.5 2,726.6 2,888.2  利息保障倍数 14.01 10.48 9.77 13.14 17.51 

少数股东权益 72.5 72.6 79.7 90.0 100.2  分红指标      

股本 258.0 516.0 516.0 516.0 516.0  DPS(元) 0.05 - 0.08 0.10 0.11 

留存收益 1,428.7 1,452.6 1,902.3 2,628.0 3,658.0  分红比率 11.6% 0.0% 8.5% 6.7% 5.1% 
股东权益 1,758.8 2,040.9 2,498.0 3,234.0 4,274.2  股息收益率 0.1% 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 227.3 290.3 491.3 777.8 1,084.9  EPS(元) 0.40 0.52 0.95 1.51 2.10 
加:折旧和摊销 151.4 188.7 169.9 194.0 206.0  BVPS(元) 3.03 3.54 4.69 6.09 8.09 

资产减值准备 7.8 19.9 - - -  PE(X) 85.5 65.3 35.8 22.6 16.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.2 9.6 7.3 5.6 4.2 

财务费用 20.0 32.6 66.3 76.3 78.1  P/FCF -214.3 244.1 -608.6 107.3 79.3 
投资损失 -0.1 - -0.5 -0.2 -0.2  P/S 11.0 8.2 5.0 3.5 2.4 

少数股东损益 5.6 0.1 7.4 10.5 10.4  EV/EBITDA 26.5 20.0 22.9 15.5 11.8 

营运资金的变动 -98.6 -502.2 -439.4 -577.6 -1,043.5  CAGR(%) 51.4% 55.7% 37.6% 51.4% 55.7% 

经营活动产生现金流量 303.4 30.3 295.0 480.7 335.7  PEG 1.7 1.2 1.0 0.4 0.3 

投资活动产生现金流量 -309.2 -716.2 -534.5 -229.8 -119.8  ROIC/WACC 1.7 1.8 2.0 2.4 2.7 
融资活动产生现金流量 -60.9 721.9 234.6 -126.8 -39.3  REP 3.4 2.1 2.6 1.9 1.3 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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