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电子元器件行业 

公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 传统TV业务稳定，携手Sony研发4.9mm厚65"超薄平板电视 

公司传统 TV 业务稳定，携手 Sony 完成了 4.9mm厚 65"超薄平板电视的研发成为

市场焦点，包括其 55、65、75 寸一系列产品，关键零部件是胜利精密与索尼共

同研发并由胜利精密制造完成的，公司将借其拓展更多客户，明年公司将于乐

视、LG、友达等公司进行 TV 业务合作。 

 NB业务上的“大部件”战略获得成功 

公司 2014 年开辟 NB 业务，“大部件”战略在 NB 业务上大获成功。Hinge Up 模

组使上盖模组更轻薄，并且可以降低成本。在 NB 业务上，公司有 TP 和 LCM 的

产线基础，以及金属结构件、塑胶结构件的技术积累，得以快速适应市场，获

得业绩突破。2014 年镁合金产能逐步释放，完成了联想 YOGA3 机种的镁合金结

构件开发并投入量产，镁合金及塑品 NB 产品对营业收入贡献可观。 

 “大部件战略”延伸至移动终端 

公司致力于打造横跨电视、电脑、手机、可穿戴设备等全尺寸智能终端的核心

模组制造服务供应商。通过触控模组、盖板玻璃、减反射镀膜及配套结构模组

整合出货优势，将公司“大部件战略”从 PC 端延伸至移动端。公司苏州减反射

镀膜项目已完成高硬度高耐磨层的研发并投入量产，并 1）收购智诚光学，以视

窗防护玻璃业务为新切入点，继续落实“大部件战略”2）收购德乐科技，整合

市场资源，共享其销售渠道与终端客户 3）可阳极氧化铝压铸工艺打造高质量金

属外壳，节约成本，并收购欧可达保证原材料供应 

 收购富强科技，打造工业4.0闭环 

收购富强科技，布局自动化生产装备制造领域，并且通过借助收购的德乐科技

获得销售、客户等数据反馈给制造商，打造工业 4.0 闭环。通过并购富强科技，

胜利精密在稳固联想、三星产业链地位的同时，利用富强科技在苹果供应链系

统中建立的技术和品牌影响力，帮助公司现有业务进入苹果的供应链系统。此

外，公司还计划与富强科技全面进行生产自动化方面的合作，对自身目前的生

产线进行全方位的智能化改造。 

 进军新能源材料领域 

公司通过收购苏州捷力，快速进入新能源行业，把握锂电池隔膜产业发展机遇，

进一步实现多元化的产业布局，扩大公司的盈利增长点。 

 盈利预测与主要财务指标 

在不考虑并购的富强科技、智诚光学、德乐科技以、苏州捷力与福清福捷带来

的营收增长，仅考虑公司内生增长的情况下，我们预计公司 2015-2017 年营业

收入分别为 44.6 亿、62.6 亿、87.0 亿，净利润分别为 2.6 亿、4.3 亿、6.3 亿，

对应的 EPS 分别为 0.23、0.37、0.54 元。 

收购的富强科技、智诚光学、德乐科技三家公司承诺的 2015-2017 年净利润分

别为 2.2 亿、2.61 亿、3.14 亿，于 2015 年 3 季度并表，我们认为业绩承诺可

以完成，并假设今年并表业绩为 0.8 亿，苏州捷力、福清福捷两家公司承诺的

2016-2017 年净利润分别为 1.95 亿和 2.5 亿，我们预计公司 2015-2017 年的净

利润分别为3.3亿、8.86亿和 11.94亿，对应的EPS分别为0.28、0.76和 1.02。

如果考虑未来新定增完成后股本增厚至14.57亿股，则对应的EPS分别是0.23、

0.61 和 0.81。根据目前股价，对应的 PE 分别是 108X、41X 和 31X。 
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 风险提示 NB订单不及预期，转型不及预期 
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一、公司概况 

（一）公司主营业务概况 

公司是专业的结构模组制造服务商，公司制造的结构模组包括精密金属结构件、精密

塑胶结构件、Base 底座、触控模组以及其他零配件。公司业务主要分为传统的 TV 业务、

PC 业务、移动终端业务及工业生产自动化，公司将大力发展移动终端业务及工业生产自

动化的业务。 

公司目前已获得大部分全球知名消费电子品牌客户的供应商资质认定，是全球多家著

名品牌电视、一体机、笔记本电脑、移动智能设备的主力供应商，并与联想、三星建立联

合开发实验室，长期服务索尼、夏普、冠捷、仁宝、戴尔、惠普、飞利浦等知名客户等。 

图  1：公司主要客户 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究院 

传统平板电视业务：公司从最初的零散结构件供应商，逐步发展成了目前开发塑胶结

构件，金属结构件，Base 在内完整的结构模组的 TV“大部件”供应商。公司能够生产小

到 22 寸，大至 65 寸平板电视的结构模组，为平板电视厂商提供全流程的结构模组制造服

务，已获得全球前十大品牌电视厂商中九家的供应商资质认定。客户包括飞利浦、冠捷等

全球一线消费电子供应商和 TCL、索尼、海信等著名 TV 品牌厂商。受全球宏观经济波动

及近年来平板电视行业利润率不断下降的影响，产品的毛利率有所下降，公司定位转向巩

固和发展中高端平板电视结构件，携手 Sony 完成了 4.9mm 厚 65"超薄平板电视的研发成

为市场焦点。 

NB 业务：由于 TV 业务受全球宏观经济波动及近年来平板电视行业出货量饱和、利

润率不断下降的影响，公司充分利用自身结构件设计及制造的优势，发展电脑及智能终端

结构件产品及组装业务。2014 年镁合金产能逐步释放，完成了联想 YOGA3 机种的镁合
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金结构件开发并投入量产，镁合金及塑品 NB 产品对营业收入贡献可观。 

从公司的主营业务结构变化可以看出公司处于转型期，传统 TV Base 占主营业务收入

比重逐年下降，2014 年新增了液晶显示屏、塑品 NB、镁合金等 NB 大结构件，并且业绩

突出，2015 年为公司贡献了将近 40%的营业收入，代表公司成功转型 NB 业务。 

图  2：公司主营业务构成  图  3：公司主营业务构成（%）   

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 

根据 2015 年半年报数据，公司镁合金毛利率最高，其次模具、Base、金属结构件以

及塑胶结构件的毛利率均位于 20%以上，玻璃面板和液晶显示屏毛利率低于 10%,其中贡

献近 30%营业收入的塑品 NB 毛利率仅 13.24%。从 2011 年至 2014 年来看，公司金属结

构件毛利率逐年上升。 

图  4：分产品毛利率变化 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

得益于成功转型 NB“大部件”业务，液晶显示屏、塑品 NB、镁合金等 NB 大结构
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件业绩贡献突出，公司 2014 年财务状况出色，公司 2014 年营业收入为 32.6 亿元，同比

增长 53.47%，归属于母公司净利润为 1.4 亿，同比增长 21.2%。 

图  5：公司营业收入与同比情况  图  6：公司净利润与同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

2015 年前 3 季度延续增长趋势，实现主营业务收入 33.1 亿，较去年同期增长 47.65%，

实现净利润 1.9 亿，较去年同期增长了 58.38%。三季度业绩大幅增长的原因除了 NB“大

部件”进入批量生产以外，另外一个主要原是公司收购的智诚光学、富强科技、得乐科技

纳入合并报表。 

图  7：销售净利率与毛利率（%）   图  8：公司现金流与 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图  9：公司偿债能力与经营效率 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

（二）外延式发展 

1. 收购智诚光学、富强科技、德乐科技构建“大部件”战略闭环 

2015 年，公司完成了对自动化集成和设备制造服务提供商富强科技、智能手机盖板

玻璃生产厂商智诚光学以及智能终端渠道服务提供商德乐科技的并购工作。胜利精密通过

发行股份及支付现金的方式购买智诚光学 73.31%股权、富强科技 100%股权以及德乐科技

100%股份。 

表  1：收购智诚光学、富强科技、德乐科技未来三年业绩承诺（单位：万元） 

公司 2015 年 2016 年 2017 年 合计 

智诚光学 4,000.00 4,500.00 5,500.00 14,000.00 

富强科技 10,000.00 12,000.00 14,400.00 36,400.00 

德乐科技 8,000.00 9,600.00 11,520.00 29,120.00 

合计 22,000.00 26,100.00 31,420.00 79,520.00 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

通过本次并购，公司在产品应用领域覆盖了电视、电脑、手机、可穿戴设备等主要移

动智能终端；在业务模块上由结构模组业务和显示触控模组业务延伸至移动终端渠道服务

以及智能生产方案集成与设备制造业务，形成围绕下游客户核心需求的综合服务能力；在

产品战略上实现了“大部件战略”闭环，将结构模组、触控模组、盖板玻璃、显示模组、

减反射镀膜整合出货的战略从 PC 业务延伸至移动智能终端，在为客户提供系统化解决方

案、降低客户采购成本的同时，一方面发挥公司在各产品环节的成本和技术协同效应，提

升产品组合的设计兼容性和整体良率；另一方面通过各产品部件的灵活定价和通盘考虑，
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提升产品组合的整体盈利能力。“大部件战略”的贯彻和延伸将提升公司的整体竞争力，

及在客户供应链中的价值环节和话语权。 

2. 收购苏州捷力、福清福捷，涉足新能源新材料领域 

公司最新对外投资计划为以现金收购的方式收购苏州捷力 51%的股权和福清福捷 80%

的股权，进军新能源领域，丰富公司业绩增长点，实现多元化布局。 

苏州捷力：公司把握新能源行业爆发的契机，实现公司产业转型和升级战略，拟收购

的苏州捷行业前景广阔，在锂离子电池隔膜行业具有领先地位，具备较强的持续盈利能力，

次收购完成后公司的资产质量、业务规模及盈利能力均将得到大幅度提升。 

福清福捷：生产工程塑料及塑料合金制品，福清福捷最近三年的主要客户为美的、施

耐德、冠捷等；福清福捷塑胶结构件质量优异，具有较强研发、生产和管理的竞争力。收

购福清福捷是为了优化公司现有业务结构，整合客户资源；同时借助福清福捷的技术优势

和客户资源，拓展新的市场领域，获得投资收益。 

表  2：收购苏州捷力、福清福捷未来三年业绩承诺（单位：万元）  

公司 2015 年 2016 年 2017 年 合计 

苏州捷力 13000.00 16900.00 21970.00 51870.00 

福清福捷 - 2600.00 3000.00 5600.00 

合计 13000.00 19500.00 24970.00 57470.00 

资料来源：民生证券研究院整理 

3. 定增投资智能终端大部件与智能制造项目 

此外，公司还通过非公开发行股票募集资金用于智能终端大部件整合扩产项目、智慧工厂

制造平台项目、智能终端渠道整合服务平台建设项目以及补充流动资金。公司实施大部件

整合扩产项目提升公司的业务规模及产业影响力，与国内外领先客户达成更加深入、紧密

的合作关系；同时，通过实施智能制造产业基地项目、智能终端供应链服务平台项目增强

公司满足客户核心需求的一揽子业务服务能力，提升客户粘性，并实现公司由点到面、从

价值链到价值网的商业模式的转型升级。 
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（三）股权结构 

公司目前总股本为 11.67 亿股，实际控制人为高玉根，持股比例为 30.88%。公司最新

于 2015 年 10 月董事会审议通过了最新的定增预案，拟发行对象包括高玉根在内的 9 名投

资者。预计发行后，公司总股本变为 14.57 亿股，实际控制人高玉根合计控制公司股权比

例为 28.26%。此次非公开发行方案尚需公司股东大会审议批准和向中国证监会进行申报。 

图  10：实际控制人持股比例 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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二、业绩亮点 

（一）传统 TV业务稳定，携手 Sony研发 4.9mm厚 65"超薄平板
电视 

公司以前以 TV 业务为主，传统 TV 业务稳定，全球十大 TV 品牌除三星供应链相对

封闭外，其余九家都获得了获得了供货商资质认证。公司从 TV 结构件开始，发展到目前

供应 TV 底座、TV 前框与后壳、支架、屏蔽罩等金属结构件、玻璃以及贴合业务的“大

部件”供应商，公司的产品线不断丰富，产品价值不断提升。客户包括飞利浦、冠捷等全

球一线消费电子供应商和 TCL、索尼、海信等著名 TV 品牌厂商。 

受全球宏观经济波动及近年来平板电视行业利润率不断下降的影响，产品的毛利率有

所下降，公司定位转向巩固和发展中高端平板电视结构件，携手 Sony 完成了 4.9mm 厚

65"超薄平板电视的研发成为市场焦点，包括其 55、65、75 寸一系列产品，关键零部件是

胜利精密与索尼共同研发并由胜利精密制造完成的。该产品的成本跟普通 TV 差不多，但

色彩、清晰度和色彩的稳定度等效果都比 OLED 好，这一点可能是接下来的趋势，公司

会抓住机会，与 Sony 合作的超薄 TV 已完成量产并于欧美市场上市，公司将借其拓展更

多客户，明年公司将于乐视、LG、友达等公司进行 TV 业务合作。 

图  11：  Sony 4.9mm 厚 65"超薄平板电视 

 

资料来源：公开资料，民生证券研究院 

公司近期投资的福清福捷主要业务为塑胶结构件，福清福捷长期与公司合作，相互之

间沟通顺畅，公司得以借投资福清福捷进一步整合 TV 产品。 
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（二）NB 业务上的“大部件”战略获得成功 

公司在 NB 业务上的大部件策略，主要是笔记本电脑 Hinge Up 模组（上盖模组）的

整合组装。Hinge Up模组组装是以Open Cell整合背光模组和背盖组装(不包括液晶面板)，

从而使上盖模组更轻薄，并且可以降低成本。在 NB 业务上，公司有 TP 和 LCM 的产线

基础，以及金属结构件、塑胶结构件的技术积累，得以快速适应市场，获得业绩突破。 

图  12：  笔记本电脑 Hinge Up 模组  

 

资料来源：民生证券研究院 

公司为联想笔记本电脑供应结构件，涉及 ABCD 四个面，除了键盘内部风扇这种结

构件以外，其他全是胜利精密负责供应。2014 年镁合金产能逐步释放，完成了联想 YOGA3

机种的镁合金结构件开发并投入量产，镁合金及塑品 NB 产品对营业收入贡献可观。2014

年公司镁铝合金实现营业收入 1.76 亿，塑品 NB 实现营业收入 9 亿，液晶显示屏实现业

务收入 1.8 亿，共计 NB 业务实现业务收入超过 12.6 亿，已经超过了公司传统 TV 业务的

营业收入 12.5 亿。 
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图  13：  公司笔记本电脑业务 Hinge Up 模组  

 资料来源：民生证券研究院 

公司 2014 年开辟 NB 业务，紧抓联想、戴尔、惠普等大客户，联想是全球最大的 PC

销售商，其销售份额占世界 20%以上，胜利精密是其主力供应商，并在 2015 年联想全球

供应商大会上与京东方、LG、三星、希捷等共同获得联想“钻石奖”，证明了过去两年胜

利精密在 PC 业务上的出色表现。惠普、戴尔的全球份额也均超过 15%，公司只要主要抓

住这三家客户，就相当于抓住了全球市场的 60%。 

公司采用就近服务客户的战略。公司目前苏州的工厂主要服务戴尔和惠普等高端品牌，

国内品牌工厂主要在安徽，安徽舒城基地主要供货联想，合肥工厂主要与联宝合作。这种

当地生产、就近供货的模式有利于提升对客户需求的反应速度，更加有效服务客户从而提

升客户黏性。未来苏州基地将精准定位中高端笔记本机型，提升 NB 业务利润率，2016

年公司 NB 业务业绩将有望获得进一步增长。 

（三） “大部件战略”延伸至移动终端 

公司致力于打造横跨电视、电脑、手机、可穿戴设备等全尺寸智能终端的核心模组制

造服务供应商。通过触控模组、盖板玻璃、减反射镀膜及配套结构模组整合出货优势，

将公司“大部件战略”从 PC 端延伸至移动端。公司目前致力于移动终端业务，光学玻璃

厂在做减反射镀膜，今年建了移动事业群，将 TP，LCM，智诚光学盖板，CNC 制造，中

框等大部件整合，将来还可以延伸至可穿戴设备，进行完全的整合。 

2014 年 7 月，公司完成股票的非公开增发，并募集 15 亿元投资于舒城胜利产业园的

建设项目和苏州中大尺寸触摸屏产业化建设项目，为客户提供包括触控模组及配套结构模

组的触控显示设备的一体化解决方案。2014 年 9 月，公司已经启动笔记本电脑上盖模组

（Hinge Up）的整合出货组装业务，触控模组及 Hinge Up 组装业务将是公司现阶段业务

的主要增长点。 

减反射镀膜：减反射膜主要用于移动终端减少屏幕反射光，提升屏幕的辨识度特别是
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在阳光照射下的屏幕辨识度。公司自主设计了减反射镀膜，可以实现 ITO、钝化层、减反

射的双面连续镀膜，有很强的成本优势。公司苏州减反射镀膜项目已完成高硬度高耐磨层

的研发并投入量产，苹果笔记本、平板电脑也开始使用减反射镀膜技术，将推动减反射镀

膜行业的发展。 

1. 智诚光学: 

智诚光学的主营业务是手机、平板电脑等智能终端设备视窗防护玻璃的研发、生产和

销售，产品覆盖从 5 寸以下的小型手机用视窗防护玻璃到平板电脑应用的 10.1 寸以上防

护玻璃。智诚光学目前主要产品是手机视窗防护玻璃，主要客户为 OPPO、VIVO、小米、

联想、三星等终端手机品牌的上游触控面板厂商，包括欧菲光、信利光电等。自 2011 年

初成立以来，智诚光学的主营业务未发生过变化。 

视窗防护玻璃又称盖板玻璃，主要原材料为超薄平板玻璃，经过切割、CNC 精雕、

减薄、强化、镀膜、印刷等工艺处理后，具有防冲击、耐刮花、耐油污、防指纹、增强透

光率等功能。视窗防护屏贴合在触摸屏外表层，一方面起到保护触摸屏的作用，另一方面

可印刷不同颜色、图案、标志物，起到装饰及美化产品的作用，广泛应用于手机、平板电

脑、笔记本电脑、桌上电脑、数码相机、播放器、GPS 导航仪、汽车仪表等产品。 

图  14：智诚光学主要产品 Cover Glass  图  15：智诚光学主要产品应用领域 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 

智诚光学自 2011 年 10 月正式生产以来，以智能手机为主导的消费电子产品市场得到

快速的发展，公司顺应移动互联网的发展潮流，积极扩大生产规模，优化生产工艺和流程

管理，引进了德国莱宝镀膜机、日本坂东玻璃清洗机等先进的生产设备。在智能手机盖板

玻璃市场的快速增长阶段过后，公司凭借前期的资本和技术积累，在同行业的众多中小型

厂商中脱颖而出，成为国内具有较大生产规模的盖板玻璃生产商之一，在行业内具有一定

的知名度。目前公司的规模优势使得公司在相应的原材料采购环节具有较大的议价能力，

同时产品的质量和良品率也得到了相应的提升。 
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收购智诚光学，胜利精密以视窗防护玻璃业务为新切入点，继续落实“大部件战略”，

将触控模组、盖板玻璃、减反射镀膜和配套结构模组整合出货的战略延伸至移动智能终端，

在为客户提供系统化解决方案、降低客户采购成本的同时，一方面发挥公司在各产品环节

的成本和技术协同效应，提升产品组合的设计兼容性和整体良率；另一方面通过各产品部

件的灵活定价和通盘考虑，提升产品组合的整体盈利能力。“大部件战略”的贯彻和延伸

将提升公司的整体竞争力，及在客户供应链中的价值环节和话语权。收购智诚光学可以稳

定减反射镀膜产品上游行业组件供应商，创造协同效应，大力发展公司减反射镀膜业务；

同时借助智诚光学的技术优势和客户资源，拓展新的市场领域，获得投资收益。 

而智诚光学将充分利用和上市公司在业务、资金、客户上的协同效应，拓宽盖板玻璃

的应用领域，通过与上市公司减反射膜及其他配套模组的整合出货，提升智诚光学的业务

规模和盈利能力。 

2. 德乐科技 

德乐科技从事的业务为移动通信渠道服务，包括移动智能终端的分销与零售以及为消

费者提供电信业务套餐办理、话费缴纳等运营商授权服务。其主要分销的品牌包括苹果、

三星、华为、联想、酷派、中兴等，而这些品牌的智能终端生产厂商均为胜利精密现有或

者潜在的客户。 

公司自成立之初就与江苏电信开展了业务合作，已经成为与江苏电信合作的最主要渠

道服务商之一，江苏省内网点数量和业务量市场排名位居前列，并已将业务合作区域逐步

拓展至江苏省周边省份。德乐科技公司借助深厚的渠道服务和客户服务经验，与电信运营

商实现优势共享，在服务于电信运营商提升市场份额目标的同时也实现了自身业务的高速

发展。经过多年合作，公司得到了中国电信的肯定，获得了中国电信集团公司“2010 年

度 CDMA 终端全国十佳代理商”等多项奖项，进一步促进了公司的业务扩张。 

图  16：  德乐科技营销网络分布 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究院 
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胜利精密收购德乐科技，协同效应最为显著，双方可以共享终端客户。胜利精密将德

乐科技现有的市场资源与公司自身的市场资源进行整合，通过德乐科技在销售渠道上的优

势以及与电信运营商的良好合作关系，进一步拓宽上市公司和德乐科技的客户和供应商渠

道，提高市场份额和盈利能力。并购完成后，胜利精密能够通过德乐科技为公司下游厂商

提供渠道解决方案，直接服务于上市公司客户的客户，加强上市公司与下游厂商的合作深

度与广度，提升公司的影响力。 

其次，通过德乐科技 285 家门店进行智能终端销售数据的采集和分析，并利用德乐科

技和电信运营商合作多年的数据积累，上市公司能够更好地把握消费者对移动终端产品的

偏好及变化，提升自身的研发能力，为下游厂商提供更高质量的解决方案。 

3. 可阳极氧化铝压铸工艺 

中高端手机采用金属外壳成为一个新的趋势，预计 2016 年 40%手机会用金属框，市

场的容量如果按照 10 亿台智能手机那就有 4 亿台，按照一台 150-200 元算的话，有 800

个亿左右的市场规模，市场空间巨大。胜利精密在这方面进行了较大的投资，收购韩国

GK，并与日本企业合资，加上胜利精密的模具、实验室加工，开发了新工艺“可氧化压

铸件”，为世界首创。目前项目正在进行中，产品已进入客户端测试阶段。 

普通的金属外壳是用铝块，再进行 CNC 雕刻，公司的可阳极氧化铝压铸工艺是使用

特殊材料与特殊工艺，把铝融化打进模具完成压铸，再氧化后金属质感强，这样成型速度

要快很多，产品成品会大幅度下将，从而大幅降低成本。粗略估算，用公司的可阳极氧化

铝压铸工艺压铸一个产品时间约为 20 几秒，一台机器一天可以打 3000 多个，而普通的机器

CNC雕刻一个产品要一个小时，一天只能做 20 个左右。目前国内客户已经正式上线开始小量

试生产，国外开了模具正在测试中。明年有望进行大规模量产。  

收购欧可达保证原材料供应：公司今年二月收购欧达可，欧达可是一家从事贸易和投

资业务的公司，三月公司和欧达可合资成立胜达精密科技制造有限公司，公司收购欧达可

主要是希望欧达可可以收购一家韩国的铝制品生产企业，保证原材料的供应。 

4. 智能终端大部件整合扩产项目和智能终端渠道整合服务平台建设项目 

智能终端大部件整合扩产项目建设完成后公司将形成覆盖全尺寸智能终端结构模组、

触控模组、显示模组等主要结构件的规模化生产能力，显著增强公司的产业链集成度和盈

利水平，项目建设内容包括盖板玻璃生产车间、精密金属结构件生产车间、液晶显示模组

生产车间、触摸屏生产车间等。，项目建成后，将新增具备 2.5D 盖板玻璃 2500 万片/年、

铝制金属结构件 1600 万套/年、不锈钢结构件 900 万套/年、触摸屏 600 万片/年及液晶显

示模组 1500 万片/年的生产能力。 

智能终端渠道整合服务平台建设项目建设完成后将形成对智能终端渠道厂商业务、管

理、金融等方面全方位的服务及管理平台，显著提升公司对智能终端渠道商的影响力和管

理能力，项目建设内容包括分销业务流动资金投入、智能终端产业链深度服务平台、物流

服务平台、金融支持服务平台、信息处理中心平台。项目实施后，将扩展公司渠道业务的
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收入来源，使得公司在智能终端后端销售市场深度参与和影响，拓宽盈利空间。 

（四）打造工业 4.0 闭环 

胜利精密收购富强科技，布局自动化生产装备制造领域，并且通过借助收购的德乐科

技获得销售、客户等数据反馈给制造商，打造工业 4.0 闭环。通过并购富强科技，胜利精

密在稳固联想、三星产业链地位的同时，利用富强科技在苹果供应链系统中建立的技术和

品牌影响力，帮助公司现有业务进入苹果的供应链系统。 

与前三次工业革命相比，“工业 4.0”可以利用互联网激活传统工业过程，赋予了工厂

生产设备“能说话、能思考”的功能，较大程度地降低制造业对劳动力的依赖，满足客户个

性化的需求。“工业 4.0”时代的到来，为富强科技等从事智能制造设备的研发及生产的企

业带来广阔的市场前景和发展空间。通过收购富强科技，胜利精密将主营业务从智能终端

核心模组的制造服务延伸至智能装备的制造与服务领域，在“工业 4.0”时代提前布局，把

握智能装备制造下游行业自动化改造带来的机遇和挑战，提升自身的盈利能力和发展空间。 

1. 富强科技：  

富强科技是一家智能制造全方位解决方案提供商，为客户提供定制化的自动化生产线

系统集成方案，以及生产制造其中的部分组装与检测设备。 

富强科技的主营业务是为客户提供一揽子集成全自动数据采集、分析处理、远程控制

与远程服务的智能制造管理系统，以及配套定制自动化设备的设计、组装、调试、售后服

务等，主要设备产品包括高精度全自动检测设备、高精度全自动组装与检测集成设备、高

速金属加工设备以及与设备配套等，其产品广泛应用于智能消费电子制造、汽车及零部件

制造、医疗设备制造等行业。 

图  17：富强科技超高精度全尺寸检测设备  图  18：高精度点激光平面度/肉厚检测设备 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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富强科技 2014 年实现营收 1.8 亿元，净利润 4700 万，公司的自动化设备的毛利率达

到 61%，公司在各地都有分公司，主要是靠近公司的客户：常熟因靠近达富电脑，主要做

苹果公司智能手表项目，成都做笔记本项目，武汉做联想的，深圳主要是华为和苹果的手

机。 

图  19：双机械手自动组装与检测集成设备  图  20：笔记本电脑金属壳全自动高精度检测分料集成系统 

 

 

 

 资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 

富强科技根据客户的需求与定制化的自动化设备同步开发智能制造管理系统，可以为

客户提供设备生产过程中数据采集、分析处理、远程控制与远程服务等功能。 

图  21：  富强科技智能制造管理系统 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究院 

富强科技是苹果的 A 类供应商。富强科技是 Apple Watch 项目上的自动化生产线系统

集成及组装与检测设备供应商，主要为苹果公司提供自动化检测设备，检测、自动检测、

自主组装的精度能够达到 1.2u，是苹果的 A 类供应商。 
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公司从 2012 年开始向苹果公司供应自动化设备，苹果连续三年是公司的前五大客户，

2012 年和 2013 年小批量供应，每年贡献收入几百万元，到了 2014 年直接供给苹果的营

收达到 1700 万元，供给苹果智能手表的营收达到 1.6 亿。苹果用于生产的设备是消耗性

的，一代产品对应一代设备，基于苹果的这种方式，设备厂商会有源源不断的订单。 

公司参与了一代 Apple Watch 生产设备的研发、设计、生产的全部过程，与客户一起

完成了整个设备生产、装配工艺的制定以及产品质量控制标准的制定工作，获得了客户的

良好评价。公司供给苹果一代手表项目的设备主要是组装设备和量测设备,主要的组装线

有四部分组成，分别对应上下表盖、表壳、表盘。苹果二代手表项目需要的设备除了之前

提供的组装设备和量测设备外，还增加了气密性测量的设备，超出市场预期，而且量很大，

公司今年下半年开始为之提供了气密性检测设备。富强科技也已经进入苹果手机产品供应

链，手机产品潜在的数量是手表的 7-8 倍，主要供量测设备和治具。 

此外，富强科技设计集成的自动化生产线亦应用于三星的笔记本电脑、通用雪佛兰科

鲁兹汽车的点火系统、博世力世乐油泵的装配系统和英维康采血针的生产制造等，获得了

客户的广泛认可。 

收购富强科技后，胜利精密将在内部管理和资金等多方面支持富强科技，从而获得更

多苹果的大订单，另一方面，因为目前富强 80%-90%的精力都在苹果的手表项目上，而

对于大客户太过于依赖会有一定的风险，且大客户也有淡旺季之分，所以胜利也帮助富强

来引入自己原来的客户。 

此外，因为苹果对供应商的反应速度要求高，胜利精密专门让富强科技到美国设厂—

富强美国，在美国成立专门的联合实验室，胜利精密也在美国建了公司，就近服务客户。 

通过并购富强科技，公司计划与富强科技全面进行生产自动化方面的合作，对自身目

前的生产线进行全方位的智能化改造，以降低日益上涨的人力成本的压力，提升公司的生

产效率，增强上市公司现有主营业务的盈利能力。因此富强科技在淡季时可以对胜利精密

生产线进行改造，实现自动化升级，产生很好的协同效应。此外，通过富强科技的高精度

全自动检测设备对数据的采集和智能制造系统的大数据分析，可以帮助公司提升产品的良

率，加强生产过程中的良率控制，推进自身智能化工厂建设。 

2. 智慧工厂制造平台项目 

公司拟通过智慧工厂制造平台项目的建设，将在现有自动化设备制造及生产线系统集成的

基础上，打造系统化和流程化的智慧工厂制造平台，并向仓储管理物联信息系统、立体仓储自

动配送系统等智能物流模块以及机械手、机器视觉部件等智能制造核心零部件领域拓展，完善

在智能制造领域的战略布局，形成为客户提供智能工厂全面解决方案的生产及技术能力。 

公司智慧工厂制造平台项目建设完成后将形成为客户提供智慧工厂整体解决方案的生

产及技术能力，项目建设内容包括智能检测设备、智能组装产品和高速金属加工设备等智

能制造模块；仓储管理物联信息模块、立体仓储自动配送系统、远程物流追溯系统等智能

物流模块和智能机械手、机器视觉部件、激光部件等智能制造核心零部件。项目建成达产
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后将增加智能制造模块 1200 套/年、智能制造核心零部件 17,000 件/年、智能物流模块 300

套/年的生产能力。 

（五）进军新能源材料领域 

1. 收购苏州捷力，进军新能源行业 

苏州捷力主要从事锂离子电池隔膜的生产，其锂电池隔膜产品目前已供货于国内外主

要锂电池生产商，如新能源（香港）科技有限公司（简称“ATL”）、比亚迪、珠海光宇、

韩国 LG。其主要客户本身或其下游终端用户多为国内外知名消费电子和新能源汽车厂商，

这将有助于巩固公司在诸多现有下游客户中的产业链地位，并为公司现有业务进入新客户

供应链体系提供便利。 

在 3C 锂电时代，国内隔膜市场是相对稳定的小市场，动力电池的爆发将国内隔膜市

场引向更大的规模。近年来中央政府密集出台支持政策，新能源汽车销量开始进入井喷，

有望成为未来国内锂电池增长的核心驱动力。另外锂电池隔膜产业在储能领域潜在市场空

间极大。目前在储能领域，铅酸电池虽然占主导地位，但铅酸电池生产的使用会带来铅污

染问题，正逐渐被政策限制使用，而锂离子电池具备循环寿命长，能效高，能量密度大，

绿色环保等优势，未来将成为逐步取代铅酸电池的产品之一。 

公司拟通过收购苏州捷力，快速进入新能源行业，从而进一步实现多元化的产业布局，

扩大公司的盈利增长点，降低整体业绩波动风险，提高股东回报。公司拟使用自有资金出

资不超过 61,200 万元人民币收购苏州捷力 51%股权。 

表  3：苏州捷力经营状况（单位：万元） 

项目 2015 年 7 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

资产总额 87,108.48 69,226.47 

负债总额 61,960.25 41,886.80 

净资产 25,148.23 27,339.67 

项目 2015 年 1-7 月份 2014 年度 

营业收入 7,477.45 5,513.14 

净利润 -2,191.45 -11,682.70 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

并充分考虑到重组完成后的协同效应，苏州捷力 2016 年、2017 年、2018 年的承诺净利润

数分别为 13000 万元，16900 万元和 21970 万元。 

表  4：苏州捷力未来三年业绩承诺（单位：万元） 

承诺利润 2015 年 2016 年 2017 年 

当年承诺利润 13000.00 16900.00 21970.00 

累积承诺利润 13000.00 29900.00 51870.00 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

 



 
胜利精密（002426） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           20 

三、盈利预测 

表  5：分产品业务收入与毛利率预测 

分产品 项目 2013Y 2014Y 2015E 2016E 2017E 

镁合金 

营业收入 - 176.488 334.22 668.44 1336.88 

增长率 - - 89.37% 100.00% 100.00% 

毛利率 - 24.61% 24.61% 24.61% 24.61% 

塑品 NB 

营业收入 - 904.53  1260.73  1768.93  2434.05  

增长率 - - 39.38% 40.31% 37.60% 

毛利率 - 10.27% 10.27% 10.27% 10.27% 

液晶显示屏 

营业收入 - 183.00  240.64  324.94  438.76  

增长率 - - 31.50% 35.03% 35.03% 

毛利率 - 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 

模具 

营业收入 24.45  31.03  31.03  31.03  31.03  

增长率 -12.77% 26.93% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 17.54% 15.54% 15.54% 15.54% 15.54% 

塑胶结构件 

营业收入 601.45  581.81  581.81  581.81  581.81  

增长率 2.10% -3.27% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 11.68% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 

BASE 

营业收入 394.05  251.20  251.20  251.20  251.20  

增长率 -22.16% -36.25% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 18.56% 26.56% 26.56% 26.56% 26.56% 

金属结构件 

营业收入 345.48  336.92  336.92  336.92  336.92  

增长率 22.34% -2.48% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 20.19% 28.72% 28.72% 28.72% 28.72% 

玻璃面板 

营业收入 288.12  82.67  300.00  600.00  900.00  

增长率 - -71.31% 262.88% 100.00% 50.00% 

毛利率 8.74% 4.51% 4.51% 4.51% 4.51% 

移动终端 

营业收入 - - 250 600 1020 

增长率 - - - 140.00% 70.00% 

毛利率 - - 20.00% 35.00% 35.00% 

金属材料加工及配送 

营业收入 413.32  484.29  567.44  664.87  779.03  

增长率 41.78% 17.17% 17.17% 17.17% 17.17% 

毛利率 14.01% 16.04% 16.04% 16.04% 16.04% 

其他 

营业收入 13.4832 2.39523 2.39523 2.39523 2.39523 

增长率 218.68% -82.24% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 -5.63% -490.96% 0.00% 0.00% 0.00% 

合计 

营业收入 2080.36  3034.33  4156.39  5830.53  8112.08  

增长率 23.40% 45.86% 36.98% 40.28% 39.13% 

毛利率 14.40% 16.11% 15.65% 16.74% 17.14% 

在不考虑并购的富强科技、智诚光学、德乐科技以、苏州捷力与福清福捷带来的营收

增长，仅考虑公司内生增长的情况下，我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别为 44.6

亿、62.6 亿、87.0 亿，净利润分别为 2.6 亿、4.3 亿、6.3 亿，对应的 EPS 分别为 0.23、0.37、

0.54 元。 

收购的富强科技、智诚光学、德乐科技三家公司承诺的 2015-2017 年净利润分别为 2.2
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亿、2.61 亿、3.14 亿，于 2015 年 3 季度并表，我们认为业绩承诺可以完成，并假设今年

并表业绩为 0.8 亿，苏州捷力、福清福捷两家公司承诺的 2016-2017 年净利润分别为 1.95

亿和 2.5 亿，我们预计公司 2015-2017 年的净利润分别为 3.3 亿、8.86 亿和 11.94 亿，对应

的 EPS 分别为 0.28、0.76 和 1.02。如果考虑未来新定增完成后股本增厚至 14.57 亿股，则

对应的 EPS 分别是 0.23、0.61 和 0.81。根据目前股价，对应的 PE 分别是 108X、41X 和

31X。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 
项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3255.82  4459.77  6256.12  8704.20  
 
货币资金 1483.36  707.34  691.65  557.62  

减: 营业成本 2795.56  3761.88  5209.01  7212.71  
 
应收和预付款项 1409.87  1628.33  2624.18  3287.58  

营业税金及附加 5.48  7.50  10.52  14.64  
 
存货 601.85  754.16  1123.49  1476.41  

营业费用 69.50  95.20  133.55  185.81  
 
其他流动资产 95.09  95.09  95.09  95.09  

管理费用 193.78  265.43  372.35  518.05  
 
长期股权投资 122.98  122.98  122.98  122.98  

财务费用 -1.86  2.43  -7.67  -5.99  
 
投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -0.82  0.00  0.00  0.00  

 

固定资产和在建工

程 

1204.96  1061.47  917.97  774.47  

 加: 投资收益 -18.83  0.00  0.00  0.00  

 

无形资产和开发支

出 

143.41  127.95  112.50  97.04  

公允价值变动损益 -10.04  0.00  0.00  0.00  
 
其他非流动资产 9.21  4.60  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 
资产总计 5070.74  4501.94  5687.87  6411.20  

营业利润 165.30  327.32  538.36  778.98  
 
短期借款 716.06  0.00  0.00  0.00  

加: 其他非经营损益 4.66  0.00  0.00  0.00  
 
应付和预收款项 1176.61  1161.93  2076.31  2406.72  

利润总额 169.96  327.32  538.36  778.98  
 
长期借款 140.00  140.00  140.00  140.00  

减: 所得税 22.13  49.10  80.75  116.85  
 
其他负债 3.17  0.00  0.00  0.00  

净利润 147.83  278.22  457.60  662.13  
 
负债合计 2035.84  1301.93  2216.31  2546.72  

减: 少数股东损益 7.82  14.72  24.22  35.04   股本 985.55  985.55  985.55  985.55  

归属母公司股东净利润 140.01  263.50  433.39  627.09   资本公积 1389.92  1389.92  1389.92  1389.92  

  
     

留存收益 611.95  762.33  1009.66  1367.55  

主要财务指标 
     

归属母公司股东权

益 

2987.41  3137.79  3385.13  3743.01  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 
少数股东权益 47.49  62.21  86.43  121.47  

收益率          
 
股东权益合计 3034.90  3200.01  3471.56  3864.48  

毛利率 14.14% 15.65% 16.74% 17.14% 

 

负债和股东权益合

计 

5070.74  4501.94  5687.87  6411.20  

三费/销售收入 8.03% 8.14% 7.96% 8.02% 
  

    

EBIT/销售收入 5.06% 7.39% 8.48% 8.88% 
 
      

EBITDA/销售收入 7.55% 11.06% 11.10% 10.71% 
 
现金流量表     

销售净利率 4.54% 6.24% 7.31% 7.61% 
 
项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

资产获利率         
 
经营性现金净流量 -157.86  58.76  162.69  129.19  

ROE 4.69% 8.40% 12.80% 16.75% 
 
投资性现金净流量 -582.91  -3.17  0.00  0.00  

ROA 3.25% 7.32% 9.33% 12.06% 
 
筹资性现金净流量 1688.96  -831.61  -178.38  -263.22  

ROIC 10.11% 11.47% 16.85% 22.03% 
 

现金流量净额 942.94  -776.02  -15.69  -134.03  

增长率          
  

    

销售收入增长率 53.47% 36.98% 40.28% 39.13% 
 
      

EBIT 增长率 0.47% 100.10% 60.93% 45.66% 
  

    

EBITDA 增长率 8.83% 100.72% 40.73% 34.24% 
 
      

净利润增长率 15.89% 88.21% 64.47% 44.70% 
  

    

总资产增长率 107.57% -11.22% 26.34% 12.72% 
 
  

    
营运资本增长率 57.04% 41.30% 34.47% 38.84% 

 
     

资本结构         
 
     

资产负债率 40.15% 28.92% 38.97% 39.72% 
 
      

流动比率 1.89  2.74  2.18  2.25  
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速动比率 1.53  2.01  1.60  1.60  
  

    

收益留存率 71.40% 57.07% 57.07% 57.07% 
  

    

资产管理效率               

总资产周转率 0.64  0.99  1.10  1.36        

固定资产周转率 4.63  4.20  6.82  11.24        

应收账款周转率 2.70  3.54  2.85  3.33        

存货周转率 4.64  4.99  4.64  4.89        

资料来源：民生证券研究院 
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四、风险提示 

NB 订单不及预期，转型不及预期
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