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市场价格（人民币）： 10.69 元 

目标价格（人民币）：14.50 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,589.83 

总市值(百万元) 31,066.46 

年内股价最高最低(元) 28.62/9.03 

沪深 300 指数 3364.49 

深证成指 10879.20 
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2.《内涵增长+并购外延，业务布局多元化
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传统制造由大到强，新兴业务迅速崛起 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.23 0.30 0.41 0.54 

每股净资产(元) 3.03 4.30 5.05 6.06 7.40 

每股经营性现金流(元) -0.16 -0.34 0.06 0.64 0.91 

市盈率(倍) 62.1 115.3 35.8 26.1 19.8 

行业优化市盈率(倍) 60.21 104.34 98.88 98.88 98.88 

净利润增长率(%) 113.01% 65.71% 230.14% 35.37% 33.39% 

净资产收益率(%) 5.32% 5.24% 14.75% 16.64% 18.17% 

总股本(百万股) 985.55 1,166.65 2,906.12 2,906.12 2,906.12 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 2016 年 8 月 18 日，胜利精密公布 1H2016 半年报：报告期内，公司实现营

业收入 72.1 亿元，同比增长 402.5%；归属上市公司股东净利润 4.1 亿元，

同比增长 327.7%。同时预计 3Q2016 归属上市公司股东净利润为 5.55 亿元

到 6.0 亿元，同比增长 474.9%-521.6%。 

 同日发布对外投资变更公告，拟将“锂离子电池湿法隔膜研发生产项目”的

投资主体由 51%控股子公司苏州捷力更为本公司，项目实施主体由苏州捷力

全资子公司变更为公司拟设立的全资子公司，实施地点由合肥变更为苏州国

家高新技术产业开发区。投资总额、建设资金来源、建设周期、项目预计生

产规模等维持原投资计划不变。 

点评 
 内生高增长，智能制造与新能源外延扩张显成效。公司自 2H2015 起通过

“内生+外延”构建出智能终端核心模组制造及渠道业务、智能制造和锂电池

隔膜三大业务模块。报告期公司营收和归母净利润较上年同期大幅增长，主

要受益于公司外延式扩张战略有效落实，并购新增子公司大幅提升公司营收

和盈利所致。 

 智能终端核心模组制造业务由大到强。该业务 1H2016 营业收入 15.86 亿

元，同比增长 41.5%。得益于公司在 PC 和 TV 端的“大部件战略”顺利延

伸至移动智能终端。公司通过建设安徽舒城产业园、并购智诚光学的盖板玻

璃业务，投资建设昆山龙飞光电，实现了盖板玻璃、触控模组、显示模组、

减反射镀膜、金属机壳及配套结构模组的整合出货，打造出智能终端“大部

件”研发、设计、生产、销售及后续改进一站式全流程服务。智能终端产品

渠道整合从 B2B 模式延伸到 B2C 领域。公司顺利并购德乐科技，得以从

B2B 模式，延伸到 B2C 领域，直接服务于客户的客户，迈出了全方位、多

平台提供渠道整合服务的第一步。该服务 1H2016 实现营收 47.78 亿元。 

 智能制造业务在技术能力和市场营销上多点突破，积极布局高精密设备、工

业视觉系统和人机交互系统。报告期内该业务实现营业收入 4.40 亿元，由

全资子公司富强科技负责此块业务。首先，其消费电子重要 A 客户第二代智

能产品出货由 2015 年延至 2016 年，业绩释放在本报告期有体现。其次，

公司新开发的高转速、高精度、高刚性、高进给等特点的标准化金属加工机

器，将客户从消费电子领域拓展到新能源汽车、高端医疗设备以及军工等多
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行业。另外，富强科技智能工厂布局延续，于 2016 年 2 月出资与自然人

Yao Zhengrong 设立子公司凡目视觉，合作方具备三维机器视觉硬件和软件

开发的核心技术；于 2016 年 4 月、6 月先后与德国 Transfact、机器人公司

KUKA 签署战略合作意向，拟与前者设立合资公司开发 MES 系统，拟与后

者合资成立工程应用技术中心，促进双方在消费电子、汽车、医疗、新能源

等行业的工业机器人研发协作和深度合作。我们认为，智能制造业务是公司

新兴产业战略布局的重中之重，公司将持续投入和不断升级，该业务将为公

司业绩持续提供强大弹性。 

 湿法锂电隔膜瞄准动力储能高端应用，三年扩产 20 条，争创业内龙头；项

目投资主体、实施主体、地点变更彰显公司高度重视。公司 2015 年 12 月

收购并表的的苏州捷力（控股 51%），在吴江原两条湿法隔膜产线基础上，

2016 年、2017 年将分别新增四条，共计规划十条产线。2016 年底在原产

能 0.7-0.8 亿平米/年基础上至少增加 1.5 亿平米/年产能。此外，原合肥项目

的投资主体、实施主体、地点分别由苏州捷力及其子公司（即公司的孙公

司）变更为公司本身，地点由合肥变更为公司所在地苏州，体现了公司对锂

电池隔膜产品项目的重视和投资力度，有利于公司对项目的管理与控制。该

项目一期拟投资 14 亿元人民币，新建 10 条湿法隔膜生产线，预计可年产 5

亿平方米动力及储能锂离子电池隔膜，建设期约为 3 年。我们认为，三年后

公司将有望凭借 20 条锂电池湿法隔膜产线成为国内该领域龙头企业，三年

内随产能释放业绩将快速提升。 

 

盈利调整与投资建议 

 公司技术能力雄厚，外延整合能力强悍，战略布局眼光独到，积极向智能制

造和新能源等方向转型，业绩增长高达 4 倍大超预期。我们认为公司对智能

制造板块的持续大力投入将有望带来丰厚业绩，湿法锂电隔膜板块将随着消

费+动力+储能市场需求的爆发式增长、以及拟建产能陆续达产而业绩快速提

升。我们上调公司 2016/2017/2018 年的盈利预测为实现归母净利润

8.69/11.76/15.69 亿元，EPS 分别为 0.30/0.41/0.54 元，目前股价分别对应

35.8/26.1/19.8xPE，估值相较新能源和智能制造板块偏低，维持“买入”评

级,目标价 14.5 元。 



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：三张报表预测摘要 

 
来源：国金证券研究所 

  

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

主 营 业 务 收 入 2 ,1 2 2 3 ,2 5 6 5 ,8 6 1 1 4 ,5 9 0 1 8 ,5 9 7 2 3 ,7 6 8 货 币 资 金 4 3 0 1 ,5 1 7 1 ,5 7 2 1 ,5 9 8 1 ,6 3 4 1 ,7 1 2

    增 长 率 5 3 .5 % 8 0 .0 % 1 4 8 .9 % 2 7 .5 % 2 7 .8 % 应 收 款 项 5 9 1 1 ,2 1 4 2 ,0 7 3 4 ,3 4 0 5 ,5 3 1 7 ,0 6 9

主 营 业 务 成 本 -1 ,8 3 2 -2 ,7 9 6 -5 ,1 9 8 -1 2 ,8 8 4 -1 6 ,3 5 9 -2 0 ,8 4 9 存 货 3 4 9 6 0 2 1 ,0 1 3 2 ,0 0 1 2 ,5 4 1 3 ,2 3 9

    % 销 售 收 入 8 6 .3 % 8 5 .9 % 8 8 .7 % 8 8 .3 % 8 8 .0 % 8 7 .7 % 其 他 流 动 资 产 2 4 5 3 0 5 9 6 7 1 ,7 5 0 2 ,1 9 5 2 ,6 7 1

毛 利 2 9 0 4 6 0 6 6 3 1 ,7 0 5 2 ,2 3 8 2 ,9 1 9 流 动 资 产 1 ,6 1 5 3 ,6 3 8 5 ,6 2 5 9 ,6 8 9 1 1 ,9 0 2 1 4 ,6 9 1

    % 销 售 收 入 1 3 .7 % 1 4 .1 % 1 1 .3 % 1 1 .7 % 1 2 .0 % 1 2 .3 %     % 总 资 产 6 4 .8 % 7 0 .8 % 4 9 .8 % 6 4 .5 % 6 8 .4 % 7 2 .2 %

营 业 税 金 及 附 加 -5 -5 -1 3 -2 5 -3 2 -4 0 长 期 投 资 5 0 1 2 3 2 1 3 2 1 4 2 1 3 2 1 3

    % 销 售 收 入 0 .2 % 0 .2 % 0 .2 % 0 .2 % 0 .2 % 0 .2 % 固 定 资 产 6 7 6 1 ,2 0 5 2 ,9 9 5 3 ,1 6 2 3 ,3 3 9 3 ,4 7 7

营 业 费 用 -5 2 -7 0 -8 9 -1 9 1 -2 4 4 -3 1 1     % 总 资 产 2 7 .1 % 2 3 .5 % 2 6 .5 % 2 1 .1 % 1 9 .2 % 1 7 .1 %

    % 销 售 收 入 2 .5 % 2 .1 % 1 .5 % 1 .3 % 1 .3 % 1 .3 % 无 形 资 产 1 4 0 1 5 3 1 ,9 4 7 1 ,9 4 3 1 ,9 5 7 1 ,9 6 1

管 理 费 用 -1 5 0 -1 9 4 -2 4 0 -4 1 7 -5 3 2 -6 8 0 非 流 动 资 产 8 7 6 1 ,5 0 0 5 ,6 8 2 5 ,3 2 1 5 ,5 1 1 5 ,6 5 3

    % 销 售 收 入 7 .1 % 6 .0 % 4 .1 % 2 .9 % 2 .9 % 2 .9 %     % 总 资 产 3 5 .2 % 2 9 .2 % 5 0 .2 % 3 5 .5 % 3 1 .6 % 2 7 .8 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 8 3 1 9 1 3 2 1 1 ,0 7 2 1 ,4 3 1 1 ,8 8 7 资 产 总 计 2 ,4 9 1 5 ,1 3 8 1 1 ,3 0 7 1 5 ,0 1 1 1 7 ,4 1 2 2 0 ,3 4 4

    % 销 售 收 入 3 .9 % 5 .9 % 5 .5 % 7 .3 % 7 .7 % 7 .9 % 短 期 借 款 4 0 3 7 1 6 3 ,0 7 2 2 ,9 6 3 2 ,6 7 0 2 ,0 7 4

财 务 费 用 -1 6 2 5 -9 8 -9 2 -7 3 应 付 款 项 5 8 6 1 ,1 7 7 2 ,4 4 4 5 ,2 2 2 6 ,6 3 4 8 ,4 5 8

    % 销 售 收 入 0 .8 % -0 .1 % -0 .1 % 0 .7 % 0 .5 % 0 .3 % 其 他 流 动 负 债 4 8 5 8 1 4 7 3 2 8 4 1 7 5 3 2

资 产 减 值 损 失 -6 1 -7 0 0 0 流 动 负 债 1 ,0 3 7 1 ,9 5 1 5 ,6 6 2 8 ,5 1 3 9 ,7 2 2 1 1 ,0 6 5

公 允 价 值 变 动 收 益 -2 -1 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 1 4 0 2 6 8 2 6 8 2 6 8 2 6 9

投 资 收 益 0 0 0 0 0 0 其 他 长 期 负 债 1 1 2 3 3 0 0 0

    % 税 前 利 润 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 负 债 1 ,0 3 8 2 ,1 0 3 5 ,9 6 4 8 ,7 8 1 9 ,9 9 0 1 1 ,3 3 4

营 业 利 润 5 9 1 8 4 3 2 0 9 7 5 1 ,3 3 9 1 ,8 1 4 普 通 股 股 东 权 益 1 ,4 0 6 2 ,9 8 7 5 ,0 2 2 5 ,8 9 2 7 ,0 6 8 8 ,6 3 8

  营 业 利 润 率 2 .8 % 5 .7 % 5 .5 % 6 .7 % 7 .2 % 7 .6 % 少 数 股 东 权 益 4 7 4 7 3 2 2 3 3 8 3 5 4 3 7 3

营 业 外 收 支 5 8 5 1 1 4 6 3 8 1 8 负 债 股 东 权 益 合 计 2 ,4 9 1 5 ,1 3 8 1 1 ,3 0 7 1 5 ,0 1 1 1 7 ,4 1 2 2 0 ,3 4 4

税 前 利 润 1 1 7 1 8 9 3 3 1 1 ,0 2 1 1 ,3 7 7 1 ,8 3 2

    利 润 率 5 .5 % 5 .8 % 5 .6 % 7 .0 % 7 .4 % 7 .7 % 比 率 分 析

所 得 税 -3 0 -2 2 -5 7 -1 3 6 -1 8 4 -2 4 5 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

  所 得 税 率 2 5 .7 % 1 1 .7 % 1 7 .1 % 1 3 .4 % 1 3 .4 % 1 3 .4 % 每 股 指 标

净 利 润 8 7 1 6 7 2 7 5 8 8 4 1 ,1 9 3 1 ,5 8 8 每 股 收 益 0 .1 8 6 0 .1 6 1 0 .2 2 6 0 .2 9 9 0 .4 0 5 0 .5 4 0

少 数 股 东 损 益 1 2 8 1 1 1 5 1 7 1 8 每 股 净 资 产 3 .5 1 0 3 .0 3 1 4 .3 0 4 5 .0 5 0 6 .0 5 9 7 .4 0 4

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 7 5 1 5 9 2 6 3 8 6 9 1 ,1 7 6 1 ,5 6 9 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .3 8 9 -0 .1 6 4 -0 .3 3 6 0 .0 6 4 0 .6 4 3 0 .9 1 4

    净 利 率 3 .5 % 4 .9 % 4 .5 % 6 .0 % 6 .3 % 6 .6 % 每 股 股 利 0 .1 0 0 0 .1 0 0 0 .1 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 5 .3 1 % 5 .3 2 % 5 .2 4 % 1 4 .7 5 % 1 6 .6 4 % 1 8 .1 7 %

2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 总 资 产 收 益 率 2 .9 9 % 3 .0 9 % 2 .3 3 % 5 .7 9 % 6 .7 6 % 7 .7 1 %

净 利 润 1 2 8 1 4 8 2 7 6 8 8 4 1 ,1 9 3 1 ,5 8 8 投 入 资 本 收 益 率 3 .3 1 % 4 .3 3 % 3 .0 5 % 9 .8 2 % 1 1 .9 7 % 1 4 .4 0 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 6 8 8 0 1 2 1 1 3 3 1 4 5 1 6 1 主 营 业 务 收 入 增 长 率 2 3 .3 6 % 5 3 .4 7 % 8 0 .0 0 % 1 4 8 .9 5 % 2 7 .4 7 % 2 7 .8 0 %

非 经 营 收 益 -2 7 5 4 3 2 1 3 2 8 7 9 0 E B IT 增 长 率 7 .7 9 % 1 3 1 .1 3 % 6 7 .6 5 % 2 3 3 .9 8 % 3 3 .4 5 % 3 1 .8 9 %

营 运 资 金 变 动 -1 3 -4 4 3 -8 2 2 -1 ,0 7 5 -6 7 5 -7 7 2 净 利 润 增 长 率 5 3 .8 9 % 1 1 3 .0 1 % 6 5 .7 1 % 2 3 0 .1 4 % 3 5 .3 7 % 3 3 .3 9 %

经 营 活 动 现 金 净 流 1 5 6 -1 6 1 -3 9 1 7 4 7 5 0 1 ,0 6 7 总 资 产 增 长 率 2 2 .0 3 % 1 0 6 .2 5 % 1 2 0 .0 9 % 3 2 .7 5 % 1 6 .0 0 % 1 6 .8 4 %

资 本 开 支 -3 5 8 -5 2 9 -1 ,0 7 3 1 9 3 -2 9 6 -2 8 6 资 产 管 理 能 力

投 资 -6 0 -5 8 -1 ,0 2 2 -1 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 8 6 .4 9 5 .2 9 2 .4 9 2 .4 9 2 .4 9 2 .4

其 他 1 3 3 0 0 0 0 存 货 周 转 天 数 6 5 .4 6 2 .1 5 6 .7 5 6 .7 5 6 .7 5 6 .7

投 资 活 动 现 金 净 流 -4 0 6 -5 8 3 -2 ,0 9 5 1 9 2 -2 9 6 -2 8 6 应 付 账 款 周 转 天 数 7 8 .4 8 1 .7 7 8 .2 7 8 .2 7 8 .2 7 8 .2

股 权 募 资 3 5 1 ,4 6 1 5 8 8 0 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 9 7 .7 7 8 .8 1 0 6 .7 4 3 .5 3 5 .3 2 9 .4

债 权 募 资 3 1 4 4 5 1 1 ,9 0 2 -1 1 2 -2 9 3 -5 9 5 偿 债 能 力

其 他 -5 8 -2 2 8 -1 2 5 -1 2 9 -1 2 5 -1 0 8 净 负 债 /股 东 权 益 -2 .3 2 % -2 1 .7 8 % 3 3 .0 7 % 2 6 .2 1 % 1 7 .5 7 % 7 .0 1 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 2 9 2 1 ,6 8 4 2 ,3 6 5 -2 4 1 -4 1 8 -7 0 3 E B IT 利 息 保 障 倍 数 5 .2 -1 0 2 .9 -6 4 .8 1 1 .0 1 5 .6 2 5 .8

现 金 净 流 量 4 2 9 4 0 -1 2 1 2 6 3 6 7 8 资 产 负 债 率 4 1 .6 7 % 4 0 .9 3 % 5 2 .7 4 % 5 8 .5 0 % 5 7 .3 7 % 5 5 .7 1 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-10-30 买入 17.22 21.20～24.20 

2 2016-02-18 买入 17.20 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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