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2015 年 8 月 14 日 ——胜利精密（002426）公告点评 
投资评级：推荐 

 事件： 

8 月 13 日晚间胜利精密公告：根据公司战略发展规划，公司控股子

公司苏州胜禹材料科技股份有限公司使用自有资金出资 3000 万元在江

苏省宿迁市设立全资子公司江苏科创机器人有限公司。 

点评： 

 继续布局自动化设备。胜禹股份（胜利精密持有60%股权），主营金

属材料加工及配送，今年1月份在新三板挂牌，去年收入7.3亿元，净利

润2833万元。7.27日胜禹股份曾公告：拟设立全资子公司江苏科创机器

人有限公司,主要从事自动化设备与工业机器人领域，8.13日江苏科创正

式成立。这是胜利精密近日完成收购非标自动化设备供应商富强科技之

后的又一动作，进一步体现公司打造智能制造龙头的发展战略。 

富强科技是某全球知名消费电子企业的 A 类供应商，主要供应其智

能手表项目上的自动化生产线系统及组装与检测设备，约 2/3 订单是直

接采购，近三年的毛利率稳定在 60%以上，在自动化设备领域具有很强

的盈利能力和竞争力。胜利精密收购富强科技，是因为认识到电子制造

产业向自动化和智能化发展的趋势，这次又设立江苏科创，继续在自动

化设备与工业机器人领域完善布局。 

 积极探索金属机壳加工工艺。公司前期收购韩国铝制品公司发展了

铝材一次压铸成形技术，后续CNC简单加工即可成品。与目前的纯CNC

加工比较，效率提升3-4倍；公司自己试生产1000套的良率是50%左右，

预计规模上去后还会提升；与三星金属机壳手机的工艺比较：三星是一

次压铸+CNC+喷漆，胜利精密是一次压铸+CNC+氧化，相对更加耐磨。 

虽然一次压铸+CNC 工艺在理论上不如纯 CNC 工艺的一致性好，但

其高效率和低成本的优势却比较明显，在智能终端金属机壳渗透率不断

提高的趋势下应该有自己的市场空间。 

 预期差较大、超预期的因素不断增加 

多年来公司一直是电子产品结构件（底座、边框、外壳等）供应商，

下游客户主要是电视机厂家，市场前景、技术含量和商业模式都无看点，

毛利率、ROE 水平也较低，市场预期较低，但今年以来，超预期的因素 
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不断出现： 

公司从 2013 年开始和联想战略合作，切入笔记本领域，去年公

司在联想被评为金牌供应商，今年 8月合肥厂区建好，联想笔记本结

构件业务转移到合肥厂，和联想的协同性继续提高，并且在笔记本业

务的基础上有望切入手机业务。 

日前完成收购的德乐科技以前是中国电信江苏省总代，今年升级

为国代，业务规模扩大，公司通过股权质押等方式为其业务提供较大

的资金支持，也帮其发展了新的客户，德乐科技上半年已完成今年的

全部业绩承诺。另一方面，胜利精密的战略伙伴联想在手机方面的渠

道不强，过去运营商定制较多，近年来运营商削减补贴对联想手机业

务影响较大，德乐科技的渠道对联想手机业务有较好的支持作用。 

公司确立电子产品智能制造为主要的战略发展方向，为此收购的

富强科技在电子产品非标定制自动化设备方面实力很强，这次公司控

股子公司又设立了江苏科创机器人有限公司，继续完善布局，从公司

的发展战略来看，将努力提升智能制造的技术实力和取得市场突破。 

 维持推荐 

对于公司的盈利预测，主要分三块： 

原有业务，预计 2015-2017 年归属母公司的净利润分别为 2.12、

3.2、4.14 亿元； 

业绩承诺，这次收购的三家公司承诺的 2015-2017 年业绩加总后

分别为：2.2 亿、2.61 亿、3.14 亿； 

超预期部分，手机分销、自动化、金属机壳等业务有望超预期，

假设 2015-2017 年超预期实现的净利润分别为：0.6、3.1、5.8亿元。 

由于 2015 年 8 月中旬完成收购，假设今年实际并表的业绩为 1

亿元，加总后 2015-2017年的净利润分别为 3.12、8.91、13.08亿元，

收购完成后股本从 9.855 亿股增加到 11.83 亿股，对应 2015-2017 年

EPS 分别为 0.26、0.75、1.11 元，当前合理价格可对应 2016 年 30

倍 PE，即 22.5元，考虑到公司预期差较大、基本面和业绩弹性很大，

维持推荐评级，后续根据公司的实际进展确定目标价。 

 风险因素： 

公司智能制造进程低于预期。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/08/14

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 2,121.5 3,255.8 4,395.4 6,153.5 7,999.5 现金 392.1 1,483.4 710.4 612.7 641.3

YOY(%) 23.4% 53.5% 35.0% 40.0% 30.0% 交易性金融资产 8.8 7.1 0.2 0.2 0.2

 营业成本 1,831.8 2,795.6 3,766.8 5,255.1 6,831.6 应收款项净额 767.8 1,409.9 1,592.7 2,608.3 2,853.0
 营业税金及附加 4.9 5.5 7.4 10.4 13.5 存货 348.9 601.9 755.9 1,138.3 1,324.2

销售费用 52.1 69.5 93.8 131.4 170.8 其他流动资产 67.8 95.1 95.1 95.1 95.1
占营业收入比 (%) 2.5% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 流动资产总额 1,585.4 3,597.2 3,154.2 4,454.6 4,913.8

 管理费用 149.9 193.8 261.6 366.2 476.1 固定资产净值 467.2 568.1 703.3 1,061.5 918.0

占营业收入比 (%) 7.1% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 164.0 164.8 265.7 390.5 507.6 固定资产净额 467.2 568.1 703.3 1,061.5 918.0

 财务费用 16.1 -1.9 2.4 -6.8 -6.0 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 (%) 0.8% -0.1% 0.1% -0.1% -0.1% 在建工程 100.3 108.0 501.7 0.0 0.0

 资产减值损失 6.1 -0.8 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 40.9 -18.8 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 567.5 676.1 1,205.0 1,061.5 918.0

营业利润 99.9 165.3 263.3 397.3 513.6 无形资产 128.3 143.4 128.0 112.5 97.0

 营业外净收入 57.6 4.7 0.0 0.0 0.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

利润总额 157.6 170.0 263.3 397.3 513.6 其他长期资产 11.6 9.2 4.6 0.0 0.0

 所得税 30.0 22.1 39.5 59.6 77.0 资产总额 2,292.9 4,426.0 4,491.8 5,628.6 5,928.8

所得税率 (%) 19.0% 13.0% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 403.4 716.1 0.0 0.0 0.0

净利润 127.6 147.8 223.8 337.7 436.6 应付款项 585.7 1,176.6 1,163.3 2,099.8 2,140.9
占营业收入比 (%) 6.0% 4.5% 5.1% 5.5% 5.5% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 12.0 7.8 11.8 17.9 23.1 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 115.5 140.0 212.0 319.8 413.5 流动负债 989.1 1,892.7 1,163.3 2,099.8 2,140.9

YOY(%) 89.0% 21.2% 51.4% 50.9% 29.3% 长期借款 0.0 140.0 140.0 140.0 140.0

EPS（元） 0.12 0.14 0.22 0.32 0.42 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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 990.0 2,035.8 1,303.3 2,239.8 2,280.9

成长能力 少数股东权益 47.4 47.5 59.3 77.2 100.3

营业收入 23.4% 53.5% 35.0% 40.0% 30.0% 股东权益 1,452.9 3,034.9 3,167.7 3,368.1 3,627.2

营业利润 26.1% 65.4% 59.3% 50.9% 29.3% 负债和股东权益 2,442.9 5,070.7 4,471.1 5,607.9 5,908.1

净利润 89.0% 21.2% 51.4% 50.9% 29.3%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 13.7% 14.1% 14.3% 14.6% 14.6% 税后利润 127.6 147.8 223.8 337.7 436.6

净利率(%) 6.0% 4.5% 5.1% 5.5% 5.5% 加：少数股东损益 12.0 7.8 11.8 17.9 23.1

ROE(%) 8.2% 4.7% 6.8% 9.7% 11.7% 公允价值变动 (1.7) (10.0) 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 6.7% 3.2% 5.9% 7.0% 8.6% 折旧和摊销 52.5 81.0 163.6 163.6 159.0

偿债能力 营运资金的变动 (14.8) (386.7) (347.8) (468.4) (395.5)

流动比率 159.4% 189.4% 271.1% 212.1% 229.5% 经营活动现金流 165.2 (157.9) 39.6 32.8 200.1

速动比率 118.0% 152.6% 198.0% 153.4% 163.2% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 40.5% 40.1% 29.2% 39.9% 38.6% 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 (405.7) (582.9) (3.2) 0.0 0.0

总资产周转率 86.8% 64.2% 98.3% 109.7% 135.4% 投资活动现金流 (405.7) (582.9) (3.2) 0.0 0.0

应收账款周转天数 96.5 135.1 101.5 129.1 102.3 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 69.5 78.6 73.2 79.1 70.8 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 0.12 0.14 0.22 0.32 0.42 股利分配 40.0 40.0 40.0 91.0 137.3

每股净资产 1.35 1.43 3.03 3.15 3.34 计入循环贷款前融资活动 (41.0) (46.5) (93.4) (130.5) (171.5)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 336.2 1,735.5 (716.1) (0.0) (0.0)

P/E 174.6 144.0 95.1 63.0 48.8 融资活动现金流 295.2 1,689.0 (809.5) (130.5) (171.5)

P/B 14.3 6.7 6.5 6.1 5.7 现金净变动额 51.3 942.9 (773.0) (97.6) 28.6

（注：未考虑收购的影响）  
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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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