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2015 年 10 月 23日 ——长盈精密（300115）三季报点评 
投资评级：推荐 

 事件：10 月 22 日晚间长盈精密发布 2015 年三季报：公司前三季度实

现营业总收入 27.43 亿元，同比增长 84.92%；实现归属于上市公司普通

股股东的净利润 3.22 亿元，同比增长 62.87%。 

点评： 

 快速增长势头有望延续 

公司前期预告今年前三季度净利润 3.06 亿-3.46 亿元，同比增长

55%-75%，本次公布的业绩基本符合预期。单季度看，2015 年 Q1~Q3

的单季度净利润的同比增速依次为：56%、93%、42%，单季度营收的同

比增速依次为 105%、87%、68%，在上半年连续两个季度放量增长之后，

三季度增速有所波动实属正常，短期的偶然因素较多，但金属机壳已经

得到各主要品牌厂家的采用的趋势没有改变。公司在 CNC 金属机壳加工

方面布局较早，过去几年在技术储备、客户服务、产能储备和全产业链

制造工艺等方面打下了坚实基础，今年上半年开始放量，公司具备包括

CNC、表面处理等几十道工艺的全制程的制造流程，产品良率、质量、长

期按时交货能力及客户满意度都处于行业领先水平，保持非常强的竞争

优势，快速增长的势头有望延续。 

 快速应变、调整布局、长期看好 

随着移动通信终端行业的增速放缓，公司认为原募投项目超精密连

接器项目建设周期较长、行业变化快、因此风险较大，而工业智能系统

项目符合国家未来十年的战略和创新制造业新生态，能够降低公司因局

部行业波动所带来的市场和经营风险，将为公司未来的产业转型和长远

规划提供可持续发展的新动力和技术保障。因此公司于 2015 年 8 月决

定变更原用于 2014 年非公开发行募投项目“智能终端超精密连接器项

目”的部分募集资金的用途，其中，1.67 亿元用于扩产“金属 CNC结构

组件项目”，1 亿元用于增资全资子公司广东天机工业智能系统有限公司

（智能终端超精密连接器项目由公司自筹资金进行建设）。 

布局的调整带来了明显的经营效果，金属结构件 CNC加工已经放量， 

CNC有可能继续扩产 500 到 1000 台，延续快速增长的势头。 

最近 52周走势： 
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而广东天机作为公司工业智能系统的平台，是公司打造工业 4.0 大

生态的载体。公司以广东天机为核心，参股 PA 芯片公司苏州宜确（20%

股份）、收购智能制造企业松庆智能，逐步向工业 4.0各领域进行拓展、

整合，为公司的长远发展积蓄力量，长期看好公司的经营思路和应变能

力。 

 维持推荐 

预计 2015-2017 年归属母公司净利润为 4.46、6.65、9.2 亿元，EPS

分别为 0.8、1.19 和 1.65 元，对应 PE 分别为 43.9、29.6、21.4 倍，给予

16 年 35 估值，目标价 41.65 元，维持推荐评级。 

 风险因素： 

金属机壳业务低于预期；智能制造转型进度低于预期。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/10/23

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

营业收入 2,320.4 4,129.8 5,740.4 7,749.5 现金 148.0 41.3 57.4 77.5

YOY(%) 34.5% 78.0% 39.0% 35.0% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 1,570.9 2,890.8 4,001.1 5,401.4 应收款项净额 935.2 1,542.4 1,901.1 2,747.7
 营业税金及附加 14.6 25.9 36.0 48.6 存货 866.8 1,091.5 1,618.9 2,040.2

销售费用 32.2 57.2 79.5 107.4 其他流动资产 122.2 122.2 122.2 122.2
占营业收入比 (%) 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 流动资产总额 2,072.3 2,797.5 3,699.7 4,987.6

 管理费用 321.2 571.6 794.5 1,072.6 固定资产净值 903.3 1,388.3 1,338.9 1,129.0

占营业收入比 (%) 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 379.6 582.1 826.3 1,115.5 固定资产净额 903.3 1,388.3 1,338.9 1,129.0

 财务费用 34.5 59.3 51.5 43.4 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 (%) 1.5% 1.4% 0.9% 0.6% 在建工程 93.5 160.4 0.0 0.0

 资产减值损失 19.9 19.9 19.9 19.9 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 996.8 1,548.7 1,338.9 1,129.0

营业利润 327.2 505.0 757.8 1,056.1 无形资产 77.4 71.9 66.4 60.9

 营业外净收入 19.1 19.9 19.9 19.9 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0

利润总额 346.3 524.9 777.7 1,076.0 其他长期资产 57.8 29.0 0.2 0.2

 所得税 56.0 78.7 116.7 161.4 资产总额 3,204.3 4,447.1 5,105.1 6,177.6

所得税率 (%) 16.2% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 591.5 839.7 228.6 512.6

净利润 290.3 446.2 661.1 914.6 应付款项 751.8 578.1 1,244.9 1,200.1
占营业收入比 (%) 12.5% 10.8% 11.5% 11.8% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 0.1 0.2 0.3 0.3 其他流动负债 0.0 2.0 2.0 2.0

归属母公司净利润 290.2 446.0 660.8 914.3 流动负债 1,343.3 1,419.8 1,475.5 1,714.7

YOY(%) 30.9% 53.7% 48.2% 38.4% 长期借款 370.0 370.0 370.0 370.0

EPS（元） 0.52 0.80 1.19 1.65 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 1,715.3 1,789.8 1,845.5 2,084.7

成长能力 少数股东权益 72.6 72.8 73.0 73.4

营业收入 34.5% 78.0% 39.0% 35.0% 股东权益 2,040.9 2,447.4 3,049.7 3,883.1

营业利润 28.3% 54.3% 50.1% 39.4% 负债和股东权益 3,756.2 4,237.3 4,895.3 5,967.8

净利润 30.9% 53.7% 48.2% 38.4%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 32.3% 30.0% 30.3% 30.3% 税后利润 290.3 446.2 661.1 914.6

净利率(%) 12.5% 10.8% 11.5% 11.8% 加：少数股东损益 0.1 0.2 0.3 0.3

ROE(%) 14.7% 18.8% 22.2% 24.0% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 10.1% 13.7% 16.9% 18.7% 折旧和摊销 188.7 224.3 224.3 195.5

偿债能力 营运资金的变动 (447.5) (945.4) (167.8) (1,270.2)

流动比率 154.0% 197.0% 250.7% 290.9% 经营活动现金流 31.5 (275.0) 717.6 (160.1)

速动比率 80.5% 111.5% 132.7% 164.8% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 45.7% 42.2% 37.7% 34.9% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (716.2) 16.9 16.9 16.9

总资产周转率 61.8% 97.5% 117.3% 129.9% 投资活动现金流 (716.2) 16.9 16.9 16.9

应收账款周转天数 142.9 130.0 116.8 123.8 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 201.4 137.8 147.7 137.9 长期贷款的增加/(减少) 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

每股收益 0.52 0.80 1.19 1.65 股利分配 25.8 25.8 39.7 58.8

每股净资产 3.03 3.54 4.27 5.36 计入循环贷款前融资活动 (39.9) (96.8) (107.3) (120.8)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 761.8 248.2 (611.1) 284.0

P/E 67.4 43.9 29.6 21.4 融资活动现金流 721.9 151.4 (718.4) 163.3

P/B 9.9 8.2 6.6 5.1 现金净变动额 37.8 (106.7) 16.1 20.1  
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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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