
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明  东方财智 兴盛之源 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

商
业
模
式 

 

鑫灏源：手机模型机领先企业 
——新三板公司商业模式研究之九十一 

  2017 年 04月 20日 

 新三板 商业模式 
 

 

杨若木  分析师 执业证书编号：S1480510120014 

 yangrm@dxzq.net.cn      010-66554032  

洪一  分析师 执业证书编号：S1480516110001 

 hongyi0214@qq.com  010-66554046  

岳鹏  联系人  

 yuepeng@dxzq.net.cn   010-66554013  

韩宇  联系人  

 hanyu@dxzq.net.cn       010-66554131  

张高艳  联系人  

 zhanggy-yjs@dxzq.net.cn     010-66554030  
 

1. 公司情况 

1.1 主营业务 

鑫灏源（深圳）精密技术股份有限公司的主营业务是各种模型、手机精密结构件和精密模具的研发设计、生

产及销售。根据全球主要品牌手机厂商市场排名、国内主要手机模型企业生产规模和接单规模初步判断并预

计全球手机模型的市场规模约为每年人民币 8 至 10 亿元。公司在手机模型细分行业内的市场占比约为 15-20%

左右，属于主要企业之一。 

公司主要产品包括手机模型、数码产品模型、智能穿戴设备模型、手机精密结构件和精密模具等。 

1.2 业绩表现 

2016 年 H1 公司营业收入 1.63 亿元，同比增长 79.99%；2015 年公司营业收入 2.91 亿元，同比增长 5.52%；

2014 年公司营业收入 2.76 亿元，同比下降 27.52%；2013 年公司营业收入 3.81 亿元。2016 年 6 月 30 日

归属母公司股东的净利润为 2639.13 万元，同比增长 120.38%；2015 年归属母公司股东的净利润为 4035.87

万元，同比增长 16.68%；2014 年归属母公司股东的净利润为 3458.79 万元，同比下降 4.97%；2013 年归属

母公司股东的净利润为 3639.65 万元。公司业绩向好。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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1.3 发展战略 

公司以“为电子与通讯设备提供最完美的展示模型和最适合的产品结构件”为使命,未来 3-5 年仍然专注电

子与通讯设备模型与结构件的设计与制造,力争成为电子与通讯设备模型与结构件的优秀提供商。  

公司的战略定位是:手机模型定位于高端市场,主要服务于全球排行前10的手机品牌; 其他模型定位于高端市

场,主要服务于平板电脑、数码相机、汽车、飞机、游艇等知名品牌; 手机结构件定位于中低端市场,主要服

务于国内二、三线手机品牌及外销品牌。公司将紧跟技术和产业发展大趋势,通过自主扩张和产业并购的方

式,做大做强手机模型与结构件产业,同时开拓其他产品的高端模型与结构件市场。  

2. 公司亮点 

2.1 主要产品的关键技术 

公司生产的各种模型、手机精密结构件和精密模具主要依赖于以下三项关键技术： 

（1）精密模具的开模技术和工艺技术。 

该项业务优势在细分行业内处于领先水平。公司的精密模具主要是自用，除模胚、外围零部件、金属原料为

外部采购外，模芯设计、加工、组装均有公司自主完成。公司拥有多个模具制造车间，在手机模型和手机精

密结构件的模具生产方面具有较强的技术优势。 

（2）手机模型的产品策划与结构再设计技术。 

该项业务优势在细分行业内处于领先水平。公司在手机模型的产品策划与结构再设计方面拥有业内领先的技

术优势，并拥有手机模型生产所需的精密模具制造工艺技术，可以满足全球一线品牌手机生产厂商的需求。

对于手机制造厂商而言，手机模型的主要功能是展示及协助消费者增强售前体验，一般对材质和耐用性无很

高要求，也无需具备演示及通话功能，因此其除了对手机模型的尺寸、外观、颜色、质感、重量等提出要求

外，价格是重要的参考因素。为了满足客户的上述需求，公司需在手机真机结构图纸的基础上对产品进行再

设计，为了提高产品的性价比，选择合适的材料及开发制造工艺。 

（3）手机精密结构件工艺技术。 

该项业务优势在细分行业内处于一般领先水平。公司生产手机精密结构件的精度已达到 2μm，拥有挤出速

度 6m/min 以上的高速塑料异型材精密结构件的技术水平；生产手段上，公司拥有 CAD/CAE/CAM/CAPP 技

术、快速成型技术、敏捷制造技术、高速加工和超精加工技术等。 

2.2 公司商业模式 

公司主要的商业模式是在手机模型细分行业内，依托品牌优势、研发设计优势、大客户市场资源优势等，自

主研发设计及生产，主要采取“直销和经销相结合、直销为主”的销售模式，向三星、华为、SONY 等品

牌手机制造厂商提供用于体验式销售的手机模型产品，向中电投资、麦博韦尔、荣创泰科等经销商或手机制

造厂商提供手机精密结构件产品，以获取收入、利润及现金流。 

公司主要提供非标准化定制类产品，因为在细分行业内处于领先地位，且与主要大客户保持稳定合作关系，

公司 2013 年、2014 年和 2015 年 1 至 3 月的主营业务毛利率分别为 26.72%、26.70%和 19.62%，在同

行业中属于中等偏上水平。 
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3. 同行业标的对比 

目前在手机模型机制造行业，长盈精密（300115.SZ）属于公司同行业标的。长盈精密技术股份有限公司是

公司是国内领先的精密电子零组件制造商，其主营业务主要为手机及移动通信终端金属结构（外观）件。鑫

灏源的主营业务为手机结构件及模型。公司专业类型基本相同，上下游需求来源一致性较高，具有较强可比

性。 

表 1：公司与同行业相关标的对比 

 长盈精密（300115.SZ） 鑫灏源（833498.OC）  

一、财务指标   

2013-2015 年营收（百万元） 1725.72/2320.36/3888.80 381.34/276.40/291.64 

2013-2015 年增长率（%） 41.23%/34.46%/67.59% -/-27.52%/5.52% 

2013-2015 年净利润（百万元） 221.67/290.17/449.77 36.39/34.58/40.35 

2013-2015 年增长率（%） 18.24%/30.90%/55% -/-4.97%/16.68% 

净资产收益率（%）（平均） 17.03% 61.88% 

每股收益(元) 0.82 1.35 

PE 45.02 / 

PB 5.67 / 

二、产品特点   

主营业务 手机机构配套件，LED 精密支架，精密模

具等的开发、设计、制造、销售。 

各种模型、手机精密结构件和精密模具

的研发设计、生产及销售。 

主营业务优势 公司具有强大的精密模具、精密夹治具加

工能力，其拥有大量顶尖国外进口加工设

备，先进的加工工艺和制程管理系统，优

秀的模具设计团队。其中，模治具研发、

设计、工艺工程师 1000 余名，技工技师

3500 余名，模具年产能 5000 余套，年精

密零件加工能力超 300 万件，精密模具加

工周期及质量都处于同行业前茅。同时，

产品的全制程综合能力突出。除此之外，

出色的工程及技术创新能力培养了稳定并

富有经验的研发、生产团队，除能有效解

决自身问题外，还具备了与下游客户共同

开发产品的能力。产业规模实力雄厚和智

能制造能力进一步提升也促使公司业务的

快速发展。 

公司具有在行业内处于领先水平的三

项技术： 

（1）精密模具的开模技术和工艺技术：

公司拥有多个模具制造车间，在手机模

型和手机精密结构件的模具生产方面

具有较强的技术优势。 

（2）手机模型的产品策划与结构再设

计技术： 

公司在手机模型的产品策划与结构再

设计方面拥有业内领先的技术优势，并

拥有手机模型生产所需的精密模具制

造工艺技术，可以满足全球一线品牌手

机生产厂商的需求。 

（3）手机精密结构件工艺技术： 

公司生产手机精密结构件的精度已达

到 2μm ，拥有 CAD/CAE/CAM/CAPP 

技术、快速成型技术、敏捷制造技术、

高速加工和超精加工技术等。 

三、业务布局新方向   

未来发展战略 公司希望抓住金属中框的市场机遇，继续 公司以“为电子与通讯设备提供最完美
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巩固公司在金属结构件领域的市场地位，

同时，积极布局新材料、新工艺，为公司

未来的发展添加新的动力。此外，公司也

将积极坚定不移的推进“工业 4.0”战略，

例如，建立自主研发、生产、销售“高端

六轴工业机器人”的综合能力，围绕“机

器换人”行业需求，通过“少品种、批量

生产”的产业策略，降低机器人本体成本，

增强产品市场竞争力;加大智能装备研发

投入，紧紧围绕智能终端行业需求，制造

高效率高品质的专用智能装备。除此之外，

优化企业内部管理，降本增效，提升企业

盈利能力也是公司未来发展的目标。 

的展示模型和最适合的产品结构件”为

使命,未来 3-5 年仍然专注电子与通讯

设备模型与结构件的设计与制造 ,力争

成为电子与通讯设备模型与结构件的

优秀提供商。公司的战略定位是:手机模

型定位于高端市场 ,主要服务于全球排

行前 10 的手机品牌; 其他模型定位于

高端市场,主要服务于平板电脑、数码相

机、汽车、飞机、游艇等知名品牌; 手

机结构件定位于中低端市场 ,主要服务

于国内二、三线手机品牌及外销品牌; 

通过自主扩张和产业并购的方式 ,做大

做强手机模型与结构件产业 ,同时开拓

其他产品的高端模型与结构件市场。  

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所(注：截止 2017 年 4 月 15 日 ) 

4. 竞争能力分析 

公司在业内拥有多项优势，如下： 

行业地位优势。 

公司是手机模型行业主要的设计制造商之一,在手机模型机设计与制造行业具备极其重要地位。 

融资优势。 

公司在手机模型行业是第一家也是目前唯一一家挂牌企业,知名度、信用度较高,融 资渠道较多,因此在融资

发展方面具有较强优势。 

技术优势。  

公司的核心技术主要是精密模具的设计与制造技术和产品的再设计技术,这是设计生产手机模型与手机结构

件的关键技术。报告期内公司又获得了 5 项有关精密模具的实用新型专利。公司 2012 年获得了国家高新技

术企业资格,并于 2015 年 11 月 2 日顺利 通过复审,在行业内的技术优势较为明显。 

工序优势。  

公司在产品设计与制造方面,工序齐全完整,实现了产品再设计、模具设计与制造、注塑、喷涂、印刷、表面

处理、五金设计与制造、镜片设计与制造、IMD、按键制造、 成品装配、全流程检验与测试等所有工序全

覆盖。成本控制与快速响应能力较强。  

团队优势。  

公司拥有一个非家族、稳定、团结、廉洁、凝聚力与行动力极强的高管团队。其中博士 1 人,硕士 3 人,本科

2 人。所有中高管人员、核心技术人员与实际控制人间均不 存在家族或其他亲戚关系,而且稳定团结,彼此间
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平均相处 8 年以上。在公司文化的 影响下,团队廉洁奉公、执行力极强,无论是研发设计还是生产任务,都会

协力高效完成。 

信息化优势。 

2009 年起公司开展全面信息化建设,引进了金蝶 K/3、金蝶 HR 系统、金蝶 OA 系统, 目前公司运营全过

程、人力资源及办公全都实现信息化管理,流程、效率与成本都得到了优化。 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为 20.5

分，核心竞争力较强。 

表 2：公司波特五力模型分析 

鑫灏源（833498.OC）：波特五力模型分析 

潜在进入者 

（4.0） 

针对某一型号手机模型，品牌手机生产商在合格供应商名录中委托1-2 家供应商生产，随着全球

手机品牌集中度的提高，手机模型总体销量和市场份额相对集中在少数几家一线供应商中，且由

于“小行业、低成本”的国际竞争优势，手机模型企业主要集中在中国国内几家企业，市场竞争

格局相对稳定。但因整体市场规模较小，且设计与制造手机模型的门槛较高，导致手机模型 

制造商较少，行业集中度高，竞争激烈程度较低，出现强者恒强的趋势。所以，潜在进入者威胁

较小。 

买方议价能力 

（3.5） 

公司主要客户集中于三星、SONY、华为等全球性品牌手机制造厂商，同时公司又是该类客户的主

要手机模型供应商，因此公司与主要客户一般均签署框架合同。双方相互依存，所以，买家议价

能力较强。 

卖 方 议 价 能 力

（4.5） 

公司采购的原材料主要包括：手机模型方面：主要原材料为ABS 塑胶粒、油漆、PC/亚克力板材、

油墨、五金结构件；主要辅料为胶纸和包材；手机结构件方面：主要原材料为PC 塑胶粒、PC+

玻纤塑胶粒、油漆五金结构件；主要辅料为背胶、泡棉和包材。上述材料的供应商资源丰富，品

牌规格众多、供货充足，价格稳定，议价能力较强。 

替代品的威胁 

(4.0) 

公司主要产品的设计研发成果均为自主开发所得，这些技术成果在细分行业内具备一定的创新

性，其熟练运用对公司产品生产发挥着巨大的作用，短期内被细分行业一般竞争对手替代的可能

性较小。 

同 业 竞 争 程 度

（4.5） 

手机模型方面，因为整体市场规模较小，且设计与制造手机模型的门槛较高，导致手机模型制造

商较少，行业集中度高，竞争激烈程度较低。 

总分（20.5） 企业核心竞争力较强。 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

5. 风险因素 

手机模型细分行业规模较小，公司该类业务进一步发展空间有限。 

目前没有关于手机模型市场规模的权威统计，但可以根据全球主要品牌手机厂商市场排名、国内主要手机模

型企业生产规模和接单规模初步判断并预计全球手机模型的市场规模约为每年人民币 8 至 10 亿元。公司在

手机模型细分行业内的市场占比约为 15-20%左右，属于主要企业之一。尽管公司采取多种措施扩大其他电
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子消费模型机和手机结构件业务，但短期内可能难以获得充足的订单使得公司业务收入保持高速增长，因此，

公司面临因手机模型细分行业市场规模较小，在该类业务上提升空间有限的风险。 

客户相对集中、公司对大客户的依赖风险。 

2015 年 1 至 3 月、2014 年和 2013 年公司对前五大客户的销售占比分别为 79.82%、62.15%和 81.81%，

公司与三星、华为、SONY 等大客户合作，一方面获得了较为稳定的收入、减少了新客户开发的成本，但

另一方面公司也存在过度依赖大客户的情形。一旦因为特殊原因导致双方合作受阻，将对公司的持续经营造

成显著影响。因此公司面临客户相对集中的风险。 

6. 总体结论 

作为手机模型行业主要的设计制造商之一以及在手机模型行业是第一家也是目前唯一一家挂牌企业,公司以

“为电子与通讯设备提供最完美的展示模型和最适合的产品结构件”为使命，努力保持现有的市场份额，并

且稳步开拓新市场。公司未来前景向好，值得投资者关注。
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