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市场价格（人民币）： 10.69 元 

目标价格（人民币）：14.00-15.00 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) 684.43 

总市值(百万元) 10,818.05 

年内股价最高最低(元) 14.31/7.81 

沪深 300 指数 3367.45 

深证成指 10871.51 

  
 

   

相关报告 

1.《军工拓展再下一城，终止重组不改转型

预期-春兴精工公司点评》，2016.6.20 

2.《主营持续增长，压铸机壳与外延打开成

长空间-春兴精工公司研究》，2016.4.5 
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终止减持显信心，大笔投入为转型发展表决心 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.309 0.179 0.202 0.294 0.408 

每股净资产(元) 5.06 1.85 1.95 2.94 3.25 

每股经营性现金流(元) 0.93 0.15 0.51 0.43 0.40 

市盈率(倍) 53.15 74.18 52.87 36.42 26.21 

行业优化市盈率(倍) 165.02 118.79 83.34 83.34 83.34 

净利润增长率(%) 231.28% 73.84% 12.94% 62.05% 38.94% 

净资产收益率(%) 6.11% 9.68% 10.36% 9.97% 12.54% 

总股本(百万股) 337.33 1,011.98 1,011.98 1,129.64 1,129.64 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
公告简述 

 
 1.公司发布公告公司控股股东，实际控制人孙洁晓先生及其一致行动人终止

减持计划，并承诺在 12 个月内不减持。 

 2.公司 2016 年三季报显示，前三季度营收 17.98 亿元，同比增 31.67%，归

属上市公司净利润 1.34 亿，同比增 10.4%。公司预计其全年净利润为 1.63-

2.17 亿，同比增-10%～20%。 

 

经营分析 

 
 第一，董事长终止减持承诺明确发展信心。公司董事长，控股股东，实际控

制人孙洁晓先生表示为促进公司持续、稳定、健康发展和保护公司股东尤其

是广大中小股东的利益，同时基于对 公司未来发展前景的信心以及对当前股

价走势的判断，决定终止上述股份减持计划。目前孙总及其一致行动人袁静

女士合计持有公司 4.92 亿股（含通过“东海瑞京-浦发银行- 瑞盈 2 号专项

资产管理计划”持有的 876 万股），占公司总股本的 48.59%。其中无限售条

件流通股 1.66 亿股，占公司总股本的 16.37%；有限售条件流通股为 3.26

亿股，占公司总股本的 32.22%。 

 

 第二，大幅增加资本投入短期增加费用，为未来消费电子业务放量做好准

备。公司近期定向增发已经过会，计划以不低于 9.54 元/股东价格发行不超

过 1.1766 亿股，共募集资金不超过 11.2 亿元。其中主要包括移动通信射频

器件扩产以及智能互联设备精密结构件项目。从下图可以看到，公司今年资

本投入已经大幅增加，利用自有资金部分先期投入，仅 CNC 机床就新增

5000 台。这些额外开支增加了公司今年数千万的折旧和财务费用，但公司

已经完成了数家主流消费电子厂商的认证工作，目前的投资将为明年的产品

量产，尤其是消费电子金属外观件放量做好准备。 
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2016 年 10 月 26 日 

春兴精工 (002547.SZ)      其他通信设备行业 
 

评级：买入      维持评级   公司点评 
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图表 1：春兴精工非流动资产变化情况 

 
来源：国金证券研究所 

 

 第三，转型发展预期不变：公司今年以来已经陆续收购了西安兴航和北京驰

亿隆两家军工企业，并新增了惠州生产基地，公司拓展除通信器件以外的市

场目标明确，预期增发完成以后，其进一步围绕上述行业，来进行外延式拓

展新兴业务的预期明确。 

 

盈利调整 

 考虑到消费电子前期投入带来的费用增加，以及其尚未放量导致的毛利率低

迷，从而使得公司整体毛利率略微下降，且由于大笔资本开支投入导致折旧

与财务费用增加，在不考虑后续潜在外延式并购的前提下，我们调整公司

2016-2018 年实现净利润 2.05，3.32，4.61 亿元。假设增发股份在 2017 年

年初计入摊薄股本，对应 2016-2018 年 EPS 0.20，0.29，0.41 元。按

10.69 元收盘价计算，对应 PE 52，36，26 倍。 

 

投资建议 
 考虑到公司大笔资本开支后，大量潜在产能在明年有待释放。增发完成以

后，公司也有机会进一步利用各种方式拓展新兴业务，维持公司“买入”评

级。维持目标价 14-15 元。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,245 2,220 2,118 2,729 3,287 4,250  货币资金 129 839 340 220 969 1,201 

增长率  78.4% -4.6% 28.9% 20.4% 29.3%  应收款项 450 767 770 907 1,003 1,297 

主营业务成本 -1,024 -1,756 -1,596 -2,149 -2,533 -3,271  存货 297 445 532 512 604 807 

%销售收入 82.2% 79.1% 75.4% 78.7% 77.1% 77.0%  其他流动资产 92 93 459 91 106 136 

毛利 221 464 522 580 753 979  流动资产 968 2,144 2,101 1,730 2,682 3,441 

%销售收入 17.8% 20.9% 24.6% 21.3% 22.9% 23.0%  %总资产 53.7% 65.7% 59.8% 47.0% 58.1% 64.4% 

营业税金及附加 -3 -5 -13 -5 -7 -9  长期投资 0 18 113 114 113 113 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.6% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 700 908 1,129 1,695 1,671 1,629 

营业费用 -51 -97 -74 -96 -118 -157  %总资产 38.8% 27.9% 32.1% 46.1% 36.2% 30.5% 

%销售收入 4.1% 4.4% 3.5% 3.5% 3.6% 3.7%  无形资产 120 130 127 139 147 155 

管理费用 -89 -175 -198 -195 -214 -255  非流动资产 835 1,117 1,411 1,951 1,934 1,900 

%销售收入 7.1% 7.9% 9.4% 7.2% 6.5% 6.0%  %总资产 46.3% 34.3% 40.2% 53.0% 41.9% 35.6% 

息税前利润（EBIT） 79 188 237 284 415 558  资产总计 1,803 3,261 3,512 3,680 4,616 5,340 

%销售收入 6.3% 8.5% 11.2% 10.4% 12.6% 13.1%  短期借款 394 306 575 632 0 0 

财务费用 -34 -34 -14 -29 -8 22  应付款项 461 1,039 982 879 1,043 1,346 

%销售收入 2.7% 1.5% 0.7% 1.1% 0.3% -0.5%  其他流动负债 8 51 70 163 187 208 

资产减值损失 -11 -30 -15 -8 -1 -3  流动负债 863 1,396 1,627 1,674 1,229 1,555 

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 0  长期贷款 150 150 0 0 0 1 

投资收益 0 0 14 10 10 10  其他长期负债 0 0 2 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 6.5% 3.8% 2.4% 1.7%  负债 1,013 1,546 1,629 1,674 1,229 1,556 

营业利润 34 124 224 257 415 588  普通股股东权益 790 1,706 1,872 1,976 3,326 3,674 

营业利润率 2.7% 5.6% 10.6% 9.4% 12.6% 13.8%  少数股东权益 0 9 11 31 61 111 

营业外收支 2 -1 -2 3 3 3  负债股东权益合计 1,803 3,261 3,512 3,680 4,616 5,340 

税前利润 36 123 222 260 418 591         

利润率 2.9% 5.5% 10.5% 9.5% 12.7% 13.9%  比率分析       

所得税 -5 -18 -39 -35 -57 -80   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 13.6% 14.6% 17.4% 13.6% 13.6% 13.6%  每股指标       

净利润 31 105 183 225 362 511  每股收益 0.111 0.309 0.179 0.202 0.294 0.408 

少数股东损益 0 1 2 20 30 50  每股净资产 2.782 5.059 1.850 1.952 2.944 3.252 

归属于母公司的净利润 31 104 181 205 332 461  每股经营现金净流 -0.075 0.931 0.154 0.510 0.431 0.399 

净利率 2.5% 4.7% 8.6% 7.5% 10.1% 10.8%  每股股利 0.100 0.000 0.050 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.98% 6.11% 9.68% 10.36% 9.97% 12.54% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.74% 3.20% 5.16% 5.56% 7.18% 8.63% 

净利润 31 105 183 225 362 511  投入资本收益率 5.11% 7.39% 7.95% 9.30% 10.58% 12.74% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 85 106 116 125 146 157  主营业务收入增长率 38.90% 78.36% -4.61% 28.86% 20.44% 29.31% 

非经营收益 35 39 -4 32 8 -13  EBIT 增长率 N/A 137.93% 26.10% 20.01% 45.96% 34.62% 

营运资金变动 -173 63 -139 134 -28 -204  净利润增长率 N/A 231.28% 73.84% 12.94% 62.05% 38.94% 

经营活动现金净流 -21 314 156 516 487 451  总资产增长率 23.70% 80.85% 7.70% 4.79% 25.42% 15.69% 

资本开支 -179 -298 -290 -665 -126 -117  资产管理能力       

投资 0 -4 4 -1 0 0  应收账款周转天数 113.7 87.1 114.0 110.0 100.0 100.0 

其他 2 6 -454 10 10 10  存货周转天数 87.0 77.1 111.7 87.0 87.0 90.0 

投资活动现金净流 -177 -295 -740 -656 -116 -107  应付账款周转天数 107.5 100.6 132.8 80.0 80.0 80.0 

股权募资 0 818 2 0 1,132 0  固定资产周转天数 198.9 127.4 172.8 192.3 153.7 114.4 

债权募资 279 -89 123 55 -632 1  偿债能力       

其他 -35 -37 -41 -35 -122 -113  净负债/股东权益 52.58% -22.35% 12.35% 20.40% -28.70% -31.79% 

筹资活动现金净流 245 692 85 20 378 -112  EBIT 利息保障倍数 2.3 5.5 17.1 9.8 49.0 -24.9 

现金净流量 46 710 -499 -120 749 232  资产负债率 56.19% 47.41% 46.38% 45.48% 26.63% 29.13%   
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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 2015-01-23 买入 18.59 N/A 

2 2016-04-05 买入 9.77 14.00～15.00 

3 2016-06-20 买入 9.41 14.00～15.00 

     

     

     

     

      
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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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告
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