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深耕金属外观件，积极布局自动化设

备及新能源汽车配套组件 

 长盈精密（300115.SZ） 

推荐维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

长盈精密发布了《2016 年中期报告》。 

2．我们的分析与判断 

（一）中报业绩增长强劲，未来增长动能依旧 
2016 年上半年，公司实现营业收入 26.99 亿元，同比增长 50.61%；

实现归属于上市公司股东的净利润 3.29 亿元，同比增长 51.06%。单季度

上看，2016Q2 单季度收入同比增长 55%，净利润同比增长 53%，保持良

好势头。业务面上看，上半年公司的金属外观件、超精密连接器、电磁

屏蔽件、五金弹片等业务多点开花。特别是金属外观件业务，公司在 2016

年上半年进一步强化了 CNC 金属外观件的竞争优势，业务迅猛增长，收

入同比增长 59.61%。此外，公司展望前三季度业绩同比增长 40%-60%的

增长，继续显示高增长的信心。 

展望未来，公司继续推进“智能制造”战略，增长动能依旧。金属

机壳渗透率持续提升，外加上智能手机外观件持续创新（玻璃加不锈钢

中框方案、陶瓷方案等）将进一步增加 CNC 的需求，CNC 将是今明两年

增长的主动力。此外，BTB、RF、Type-C 连接器、防水等产品的布局，

也将在未来两年快速放量，推进了公司进一步成长。 

  （二）精密制造优势显著，积极布局自动化设备

及新能源汽车配套组件 
长盈精密是国内精密制造的佼佼者。公司的金属外观件的加工效率

及良率处于行业领先水平；公司是全球首家将车铣复合加工技术应用到

智能手机壳体加工上并取得成功的企业；公司是行业内首家成功研发并

量产模内压铸工艺的厂商。正是得益于领先的精密制造技术，公司成为

唯一一家 2016 年上半年国内同时供应三大明星机型的供应商（R9、X7、

米 5），而且在智能穿戴、智能家居（供应 Google Nest 智能家居外壳）、

无人机（供应大疆无人机支架）等市场长盈精密也相继取得业务突破。 

在精密制造的基础上，长盈精密除了移动通讯终端零组件行业之外，

还积极布局自动化设备及新能源汽车配套组件。在自动化设备上，新成

立的昆山雷匠公司开发出业界最先进的 RF 线缆自动化组装线。在新能源

汽车上，昆山长盈的控股子公司昆山惠禾承接了公司在新能源汽车充电

设施及充电设备、充电枪、车内高压连接器等零组件产品和技术的推广

等工作。自动化设备及新能源汽车配套组件业务将成为未来成长的看点。 

3．投资建议 
我们看好公司深耕金属外观件，积极布局自动化设备及新能源汽车

配套组件，我们预计 2016/2017/2018 年 EPS 为 0.75/1.06/1.40 元，给予推

荐评级。 
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 市场数据 时间 2016.8.19 

A 股收盘价(元) 24.82 

总股本（亿股） 9.02 

实际流通 A 股（亿股） 8.99 

总市值（亿元） 222 

 

相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 

4．风险提示：CNC 业务下滑风险；新业务拓展不及预期。
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表 1：公司盈利预测 

单位 :百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析和估值指标汇总

营业收入 1725.72 2320.37 3888.80 5910.98 8570.92 11570.74 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

    增长率(%) 41.23% 34.46% 67.59% 52.00% 45.00% 35.00% 收益率

归属母公司股东净利润 221.67 290.18 449.77 674.58 957.10 1258.49         毛利率 32.21% 32.30% 28.22% 28.50% 28.00% 27.50%

    增长率(%) 18.24% 30.90% 55.00% 49.98% 41.88% 31.49%         三费 /销售收入 16.12% 16.71% 14.00% 14.29% 14.12% 13.99%

每股收益(EPS) 0.246 0.322 0.499 0.749 1.063 1.397         EBIT/销售收入 16.07% 16.36% 14.71% 14.10% 13.64% 13.16%

每股股利(DPS) 0.029 0.029 0.057 0.080 0.113 0.149         EBITDA/销售收入 24.85% 24.49% 21.97% 19.32% 17.82% 16.13%

每股经营现金流 0.343 0.035 0.967 -0.618 1.262 -0.191         销售净利率 13.17% 12.51% 11.68% 11.52% 11.28% 10.98%

销售毛利率 32.21% 32.30% 28.22% 28.50% 28.00% 27.50% 资产获利率

销售净利率 13.17% 12.51% 11.68% 11.52% 11.28% 10.98%         ROE 13.15% 14.74% 13.57% 17.22% 20.05% 21.34%

净资产收益率(ROE) 13.15% 14.74% 13.57% 17.22% 20.05% 21.34%         ROA 12.27% 10.11% 11.73% 12.59% 16.13% 15.80%

投入资本回报率 (ROIC) 15.56% 16.61% 16.98% 20.28% 19.78% 25.21%         ROIC 15.56% 16.61% 16.98% 20.28% 19.78% 25.21%

市盈率(P/E) 102.20 78.07 50.37 33.58 23.67 18.00 增长率

市净率(P/B) 13.43 11.51 6.83 5.78 4.75 3.84         销售收入增长率 41.23% 34.46% 67.59% 52.00% 45.00% 35.00%

股息率(分红 /股价) 0.001 0.001 0.002 0.003 0.005 0.006         EBIT 增长率 24.36% 36.85% 50.68% 45.74% 40.24% 30.26%

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E         EBITDA 增长率 42.47% 32.52% 50.35% 33.64% 33.76% 22.24%

        营业收入 1725.72 2320.37 3888.80 5910.98 8570.92 11570.74         净利润增长率 18.82% 27.73% 56.47% 49.98% 41.88% 31.49%

  减 : 营业成本 1169.85 1570.87 2791.25 4226.35 6171.06 8388.78         总资产增长率 15.68% 66.19% 29.77% 35.87% 9.41% 33.01%

        营业税金及附加 14.97 14.56 20.57 31.27 45.34 61.21         股东权益增长率 13.12% 16.72% 68.44% 18.18% 21.82% 23.55%

        营业费用 21.45 32.15 39.58 59.11 85.71 115.71     经营营运资本增长率 23.09% 68.55% -2.56% 138.22% 9.22% 61.24%

        管理费用 237.11 321.16 455.10 679.76 985.66 1330.63 资本结构

        财务费用 19.61 34.51 49.90 106.05 139.06 172.24         资产负债率 22.18% 45.67% 31.07% 40.07% 33.29% 38.05%

        资产减值损失 7.81 19.91 38.50 22.07 22.07 22.07         投资资本 /总资产 80.54% 76.61% 70.38% 74.86% 70.16% 70.77%

  加 : 投资收益 0.09 0.00 1.75 0.00 0.00 0.00         带息债务 /总负债 40.93% 56.05% 23.93% 37.26% 10.35% 23.19%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 2.32 1.54 1.91 1.77 2.29 2.19

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 1.42 0.81 1.13 0.91 1.26 1.16

        营业利润 255.02 327.19 495.64 786.36 1122.02 1480.08         股利支付率 11.64% 8.89% 11.47% 10.67% 10.67% 10.67%

  加 : 其他非经营损益 8.25 19.09 17.90 15.08 15.08 15.08         收益留存率 88.36% 91.11% 88.53% 89.33% 89.33% 89.33%

        利润总额 263.27 346.28 513.54 801.45 1137.10 1495.17 资产管理效率

  减 : 所得税 36.02 55.99 59.34 120.22 170.56 224.27         总资产周转率 0.76 0.62 0.80 0.89 1.18 1.20

        净利润 227.26 290.29 454.20 681.23 966.53 1270.89         固定资产周转率 1.91 1.67 2.23 3.42 4.51 6.44

  减 : 少数股东损益 5.59 0.11 4.43 6.65 9.43 12.40

        归属母公司股东净利润221.67 290.18 449.77 674.58 957.10 1258.49         应收账款周转率 3.31 2.55 3.30 2.75 3.20 3.02

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E         存货周转率 3.03 1.81 3.29 2.18 2.90 2.46

        货币资金 161.05 147.96 330.69 59.11 85.71 115.71 业绩和估值指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        应收和预付款项 536.89 935.24 1210.67 2217.45 2753.90 3958.19         EBIT 277.38 379.60 571.97 833.61 1169.02 1522.78

        存货 386.26 866.82 847.95 1941.20 2131.34 3404.77         EBITDA 428.83 568.27 854.37 1141.74 1527.16 1866.84

        其他流动资产 56.49 122.24 217.73 217.73 217.73 217.73         NOPLAT 232.23 302.39 488.65 695.75 980.85 1281.54

        长期股权投资 0.00 0.00 43.51 43.51 43.51 43.51         净利润 221.67 290.18 449.77 674.58 957.10 1258.49

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         EPS 0.246 0.322 0.499 0.749 1.063 1.397

        固定资产和在建工程 996.79 1548.73 2007.41 1978.73 1900.04 1796.35         BPS 1.872 2.185 3.681 4.350 5.299 6.547

        无形资产和开发支出 76.75 77.45 136.61 124.16 111.71 99.26         PE 102.20 78.07 50.37 33.58 23.67 18.00

        其他非流动资产 45.94 57.78 79.81 40.74 1.66 1.66         PEG 2.28 1.60 1.23 N/A N/A N/A

        资产总计 2260.17 3756.21 4874.38 6622.62 7245.61 9637.18         PB 13.43 11.51 6.83 5.78 4.75 3.84

        短期借款 203.22 591.50 212.40 838.80 99.62 700.27         PS 13.13 9.76 5.83 3.83 2.64 1.96

        应付和预收款项 288.66 751.82 850.71 1363.27 1861.01 2515.30         PCF 73.35 719.79 26.01 -40.70 19.93 -132.01 

        长期借款 2.00 370.00 149.98 149.98 149.98 149.98         EV/EBIT 23.88 36.58 24.83 18.15 12.32 9.86

        其他负债 7.45 2.00 301.38 301.38 301.38 301.38         EV/EBITDA 15.44 24.44 16.62 13.25 9.43 8.04

        负债合计 501.33 1715.31 1514.46 2653.44 2411.99 3666.93         EV/NOPLAT 28.52 45.92 29.06 21.74 14.68 11.71

        股本 258.00 516.00 560.09 560.09 560.09 560.09         EV/IC 3.64 4.83 4.14 3.05 2.83 2.20

        资本公积 775.02 534.55 1448.43 1448.43 1448.43 1448.43         ROIC-WACC 15.56% 16.61% 16.98% 19.70% 18.71% 24.94%

        留存收益 653.31 917.73 1306.84 1909.46 2764.46 3888.71 现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        归属母公司股东权益 1686.32 1968.28 3315.36 3917.98 4772.98 5897.23         经营性现金净流量 308.87 31.47 871.03 -556.68 1136.99 -171.61

        少数股东权益 72.51 72.62 44.56 51.20 60.63 73.03         投资性现金净流量 -309.22 -716.16 -1120.90 -237.18 -237.18 -237.18

        股东权益合计 1758.83 2040.90 3359.91 3969.18 4833.62 5970.26         筹资性现金净流量 -60.93 721.90 479.29 522.28 -873.21 438.79

        负债和股东权益合计 2260.17 3756.21 4874.38 6622.62 7245.61 9637.18         现金流量净额 -66.01 37.82 233.10 -271.58 26.60 30.00

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王莉、杨明辉，电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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深广地区：詹 璐 0755-83453719 zhanlu@chinastock.com.cn 

海外机构：李笑裕 010-83571359 lixiaoyu@chinastock.com.cn 

北京地区：王婷 010-66568908 wangting@chinastock.com.cn 

海外机构：刘思瑶 010-83571359 liusiyao@chinastock.com.cn 

上海地区：何婷婷 021-20252612 hetingting@chinastock.com.cn 
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