
 

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    1 

 

，[Table_Title] 安洁科技(002635) 

) 公司研究/深度报告 

消费电子+汽车电子协同发力，结构件与功能件驱动增长 

深度研究报告/电子行业                  2017 年 07 月 26 日 

报告摘要： 

 领先功能材料供应商，内生+外延助力业绩增长 

公司传统主业为导电材料、屏蔽材料、双面胶带、背光源材料、绝缘材料、保护膜、

logo、面板、FPC类及玻璃产品的生产。2016年实现营收 18.28亿元，同比下降 2.81%；

归母净利润 3.87 亿元，同比上升 26.08%。2017Q1 实现营收 4.29 亿元，同比下降

0.08%；归母净利润达 8975 万元，同比上升 4.71%。公司致力于中高端消费电子产

品精密功能件，同时向汽车电子延伸；实施管理层股权激励，业绩提升动力足。 

 非金属件跟随大客户增长，产品线延至精密金属件 

1、受益于 A 客户单机价值量和产品销量的提升，非金属件迎来增长。A 客户今年

将推出 OLED 款新产品，有望迎来销售大年，并且公司产品的单机价值量预计会大

幅提升。 

2、收购新星控股后，产品线延伸至金属领域。新星控股主要产品为：信息存储硬

盘精密金属件、非硬盘精密金属零件。数据总量的爆炸式增长，催生对数据存储的

需求。作为存储的载体，硬盘的需求随之提升。鉴于机械硬盘在大容量存储领域的

优势，我们对公司硬盘类精密金属件业务仍然维持较好的预期。 

 深挖消费电子产业链，拓展国内市场 

1、公司于 2017 年 1 月发布公告，拟发行股份及支付现金购买威博精密 100%股权，

交易对价 34 亿元，募资不高于 15.08 亿元。目前，该资产重组事项已通过证监会

审核。威博精密承诺 2017、2018 和 2019 年净利润分别不少于 3.3 亿元、4.2 亿元

和 5.3 亿元。 

2、威博精密主要产品为智能手机、平板电脑等消费电子精密金属件，核心客户为

OPPO、VIVO、华为、小米、联想等国内品牌厂商，而安洁科技的主要客户为苹果、

微软等国际品牌厂商。完成收购后，双方有望发挥协同相应，相互导入客户。 

 从消费电子到汽车电子，市场空间进一步打开 

公司从收购新星控股开始汽车电子的布局，现已切入特斯拉产业链，为其 Power 

Wall 储能电池和 Model 3 车型提供精密结构件。Powerwall 已经推出第二代。Model 

3 车型已于 7 月初进入量产。鉴于特斯拉第一财季汽车销量较好，我们对定位于大

众市场的 Model 3 保持较好的销量预期。 

盈利预测与投资建议： 

一、 考虑收购威博精密及募集配套资金（募资发行价暂按 19.95 元/股计算），预计公司

2017~2019 年备考的 EPS 分别为 1.04、1.55 和 1.91 元，当前股价对应的 PE 分别为 32X、

21X 和 18X。考虑公司在消费电子精密功能器件领域优势明显，汽车电子业务已进

入特斯拉的供应体系，业绩增长潜力较大，给予公司 2017 年 35~40 倍 PE，未来

12 个月合理估值 36.4~41.6 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

大客户订单波动；硬盘业务下滑；资产并购不达预期；特斯拉销量不达预期。 
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  盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,828 4,023 5,402 6,633 

增长率（%） -2.8% 120.1% 34.3% 22.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 387 812 1,259 1,545 

增长率（%） 26.1% 109.7% 55.0% 22.8% 

每股收益（元） 1.00 1.04 1.61 1.98 

PE 34.6 33.2 21.4 17.5 

PB 5.2 3.6 3.1 2.6 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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一、领先功能材料供应商，内生+外延助力业绩增长 

（一）功能材料龙头，业绩增长动力足 

苏州安洁科技股份有限公司（以下简称“安洁科技”或“公司”）设立于 2010 年 6 月，是由

苏州太湖度假区安洁绝缘材料有限公司整体变更而来，并于 2011 年 11 月 25 日在深圳证券交

易所挂牌上市，证券代码为 002635.SZ。公司传统主业为各种特殊电子绝缘材料、缓冲材料

等专业功能性材料的整体方案设计，主要生产各类导电材料、屏蔽材料、进口双面胶带、背

光源材料、绝缘材料、保护膜、logo、面板、FPC 类及玻璃产品等各类消费电子产品用非金

属功能器件。2014 年，通过收购新星控股切入金属件的设计生产领域，涉足汽车电子产品市

场。2017 年 1 月，公司发布资产重组预案，拟支付现金及发行股份收购威博精密 100%股权

同时募集配套资金，完成收购后，将切入消费电子金属件领域。目前，公司发行股份及支付

现金购买资产并募集配套资金事项已无条件过会。 

图 1-1：公司产品概况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

自上市以来，公司营业收入基本保持稳定增长趋势。营收规模从 2008 年的 1.79 亿元，

到 2016 年的近 18 亿元。其中，2013 年由于重要客户新产品发布较晚，公司出货量同比下降，
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营业收入出现 1%的小幅下滑。2016 年，公司实现营业收入 18.28 亿元，同比下降 2.81%，但

实现归属于上市公司股东净利润达 3.87 亿元，同比上升 26.08%。2017 年一季度，公司实现

营业收入 4.29 亿元，同比下降 0.08%，实现归属于上市公司股东净利润达 8975 万元，同比

上升 4.71%。 

图 1-2：2013 年以来公司营业收入及增长情况  图 1-3：2013 年以来公司净利润及增长情况 

 

 

 

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 

图 1-4：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司控股股东和实际控制人为王春生和吕莉夫妇，分别持有公司 24.88%和 35%的股权。

公司自上市以来，积极实施股权激励计划。2017 年 2 月，公布第二次股权激励方案，拟授予

限制性股票 220 万股，授予价为 18.27 元/股，激励对象为包括高管在内的 115 人。股权激励

的解锁条件是，以 2015 年为基准年，2017-2019 年净利润增长不低于 50%、165%、205%，

分别对应净利润不低于为 4.6 亿元、8.1 亿元、9.4 亿元。股权激励解锁条件与业绩挂钩，管

理层提升业绩的动力较足，也反映公司对未来业绩增长的信心。 

表 1-1. 股权激励业绩考核指标 

解除限售期 业绩考核指标 

首次授予限制性股票的第一个解除限售期 以 2015 年为基准年，2017 年净利润增长率不低于 50% 

首次授予限制性股票的第二个解除限售期和

预留限制性股票的第一个解除限售期 

以 2015 年为基准年，2018 年净利润增长率不低于 165% 

首次授予限制性股票的第三个解除限售期和

预留限制性股票的第二个解除限售期 

以 2015 年为基准年，2019 年净利润增长率不低于 205% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）深挖消费电子，外延汽车电子 

公司致力于中高端消费电子产品的精密功能性器件的研发与生产，在智能手机、台式及

笔记本电脑、平板电脑、智能穿戴设备和智能家居产品的精密功能性器件方面居于行业领先

地位。在保持原有业务发展战略的基础上，公司通过收购兼并不断扩大主营业务，一方面在

原有非金属精密功能件业务稳定发展的基础上，将产品线延伸至精密金属件制造，另一方面，

将产品领域从消费电子延伸到汽车电子领域。 

图 1-5：2013 年以来公司营业收入及增长情况  图 1-6：2013 年以来公司净利润及增长情况 

 

 

 

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 

研发创新、外延拓展，丰富产品类型。公司在非金属材料方面，已经形成了丰富的消费

电子精密功能性器件产品系列，2014 年，又通过收购新星控股，新增精密金属件制造业务。

2017 年 1 月，公司公告拟收购威博精密 100%股权，向精密小金属件领域延伸，进一步拓展
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在消费电子领域市场空间。目前，公司已经进入苹果、微软、希捷、博世以及特斯拉等国际

巨头的供应体系。 

积极推进从消费电子向汽车电子的延伸，拓宽市场空间。公司通过收购子公司新星控股

进入汽车电子领域，为博世生产配套精密金属零件，目前，也已经切入新能源汽车龙头特斯

拉的供应体系。2016 年，公司两大类产品消费类电脑及通讯产品、信息存储及汽车电子产品

分别实现营业收入 10.14 亿元和 7.73 亿元，消费类电脑及通讯产品营收同比下滑 11.98%，信

息存储及汽车电子产品营收同比增长 11.69%。 

二、非金属件跟随大客户增长，产品线延至精密金属件 

（一）受益大客户产品升级，单机价值量增长 

公司传统主业为笔记本电脑、手机等消费电子产品的精密功能性器件的生产制造，产品

主要包括：粘贴类、绝缘类、缓冲类、屏蔽类、遮光类、散热类、导电类和光学胶膜等内部

功能性器件，及装饰类、触控面板、视窗防护玻璃等外部功能性器件。 

1、 内部功能性器件 

粘贴功能器件：在消费电子产品的小型化趋势中替代传统的螺丝、卡簧等机械式紧固器

件，用以完成其他器件之间的物理连接和固定，使得消费电子产品可以做得更加轻薄短小，

常见如各类型的单面或双面胶带等。 

绝缘功能器件：在消费电子产品内部的其他器件之间起隔离和绝缘作用，以避免紧邻其

他部件发生短路现象、保证其正常发挥功能的器件，常见如各类型高分子薄膜、绝缘纸等。 

屏蔽功能器件：电磁波会与电子元件作用，产生干扰现象。屏蔽是对两个空间区域之间

进行金属的隔离，以控制电场、磁场和电磁波由一个区域对另一个区域的感应和辐射。屏蔽

功能器件就是在笔记本电脑内部用来完成电磁屏蔽功能的，常见如各类型铜箔、铝箔、导电

布等。 

缓冲功能器件：位于某些部件之间，有一定弹性，在受力时可产生适度形变，以避免或

减轻震动在部件之间的传导，有时也起密闭、防尘作用，即缓冲功能器件，常见如各类型海

绵、橡胶、聚氨酯泡棉等。 

2、 外部功能性器件 

背光铭牌：通常为透光塑胶材质，利用 LED 背光源实现发光的视觉效果，为整机的外

观渲染一种典雅、时尚和科技感，常见如苹果和惠普等品牌的商标和局部标识。 

触摸鼠标板：在平滑的触控板上，利用手指的滑动和触碰动作完成移动游标及实现鼠标

的单击、双击及拖曳等操控的一种输入装置。当手指接触到板面时，板面上的静电场会发生

改变，触摸板控制 IC 会检测出电容改变量，转换成坐标，实现光标的定位。 

视窗防护屏：位于液晶显示屏或摄像头最外层，起防止灰尘进入、保护内部机件等作用、

通常用硬质高分子薄膜类材料经裁剪等工序加工制作的功能性器件。 
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表 2-1. 公司在典型手机中的各类内部、外部功能性器件产品 

大类 功能 具体运用 

内部功能性器件 粘贴 听筒装饰片双面胶 

  LCD 镜片双面胶 

  PCB 组件粘接双面胶 

  FPC 组件粘接双面胶 

  听筒双面胶 

 绝缘 主板与外壳绝缘片 

  手机电池绝缘片 

 屏蔽 天线与主板间的吸波材 

  主板与液晶屏之间的屏蔽材 

 缓冲 摄像头衬垫 

  LCD 镜片缓冲垫片 

  FPC 板组件之间的缓冲垫片 

  PCB 板组件之间的缓冲垫片 

  麦克风防尘垫 

外部功能性器件 视窗防护 液晶显示屏防护盖板 

  图像传感器防护盖板 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

随着智能手机、平板电脑等消费电子产品向轻薄化方向发展，对非金属功能材料的需求

也在逐步提升。公司在消费电子领域目前主要的客户为 A 客户等国际大客户。随着 A 客户的

产品创兴和新功能的引入，公司积极进行产品生产工艺的改进和提升，储备先进的生产工艺。

在为 A 客户的提供产品过程中的工艺、技术积累，有助于公司切入国内终端厂商供应链。我

们看好公司进入国内智能终端厂商供应链，带来的业绩增长空间。 

单机价值量提升。随着 A 客户产品功能的创新和对生产工艺要求的提高，公司产品的单

机价值量不断提升。2013 年，公司在 A 客户智能手机产品中的单台价值量约为 1 元，2015

年，已经提升到 6 元。尽管 2016 年，单台价值量有所下滑，但是我们预计，2017 年，A 客

户将推出采用 OLED 屏的智能手机新产品。公司将为 OLED 版本机型配套触控模组相关功能

件，预计在 OLED 版本机型的单机价值量有望大幅提升至 2 美金。 

大客户产品销量有望迎来较大增长。2008 年至 2015 年间，A 客户智能手机产品出货量

稳步增长，从 2008 年的 0.14 亿部增长到 2015 年的 2.32 亿部。2016 年，A 客户出货量 2.15

亿部，出现小幅下降。但今年，预计 A 客户智能手机新产品在功能、外观等方面将有较大改

进，有望推出 OLED 款智能手机新产品，我们预计 A 客户今年有望使其迎来销售大年。公司

作为 A 客户精密功能器件的重要供货商之一，与其具有多年的紧密合作关系，必将受益于其

智能手机等终端产品销量的增长。 

图 2-1：iPhone 出货量 
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资料来源：苹果公司公告，民生证券研究院 

（二）、收购新星控股，外延金属件领域 

公司于 2014 年发行股份募集配套资金 81,981 万元，用于收购新星控股 100%股权。新星

控股是一家具有丰富生产、研发经验的精密金属零件制造商，总部位于新加坡，主要工厂设

立于中国苏州和泰国，其产品可以分为两大类：信息存储硬盘相关精密金属零件、非硬盘精

密金属零件，主要包括硬盘、汽车和家用电器等的精密金属件。新星控股旗下拥有 13 家子

公司，安洁科技将收购其除新加坡两家子公司外的其与 11 家子公司。 

图 2-2：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

0.14  
0.25  

0.47  

0.93  

1.36  

1.53  

1.93  

2.32  
2.15  

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

亿部 



 

安洁科技(002635) 

。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 10 

新星控股主要客户包括知名硬盘生产商希捷、汽车配件制造商博世、家电制造商飞利浦

等。由于出色的研发能力、稳定精确的生产质量，得到了客户的广泛认可，成为希捷“2012

年度最佳供应商”、博世 2011 年“最佳供应商”、飞利浦 2011 年“首选供应商”。 

表 2-2.新星控股获得的客户奖项 

年份 颁奖机构 奖项 

2013 博世中国 首选供应商奖（“Preferred Supplier Award”） 

2012 希捷 2012 年度最佳供应商奖（“Best Supplier of the Year 2012 Award”） 

2011 飞利浦 首选供应商奖（“Preferred Supplier Award”） 

2011 博世集团 最佳供应商奖（“Best Supplier Award”） 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

新星控股在信息存储用硬盘的精密金属零件全球市场中拥有一定的竞争优势和市场占

有率，是希捷的重要供货商。其硬盘类精密金属零件产品主要是机械硬盘和混合硬盘的硬盘

顶盖、磁盘夹具、磁盘分离器等。 

表 2-3.公司硬盘类精密金属零部件产品 

产品 定义和功能 

硬盘顶盖 硬盘最外层的精密金属零件 

密封作用：保护磁头等不受外界污染 

隔音作用：控制不良的声发射 

结构功能：提供内部结构，保护传动部件 

磁盘夹具 固定磁盘到电机毂的精密金属零件，起到磁盘运动时的减震作

用，从而减少磁头性能由于高速运动的失真 

磁盘分离器 用于隔离多碟硬盘中的磁盘的精密金属零件，不仅起到磁盘之

间的分离作用，还能通过空气引流，降低磁盘温度 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

硬盘的种类主要有固态硬盘(SSD)、机械硬盘(HDD)和混合硬盘(HHD)。机械硬盘主要由

盘片，磁头，盘片转轴及控制电机，磁头控制器，数据转换器，接口，缓存等几个部分组成，

通过磁头沿着盘片径向移动来读取和写入数据。由于机械硬盘属于精密设备，防尘要求较高，

因此必须完全密封。固态硬盘主要由控制芯片、缓存芯片、闪存芯片组成，以闪存作为存储

介质通过控制单元实现数据的读取和写入。而混合硬盘是机械硬盘与闪存集成到一起的硬盘。 

图 2-3：HDD 与 SDD 
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资料来源：公司公告，民生证券研究 

固态硬盘相较于机械硬盘具有读写速度快、功耗小、体积小、重量轻等优势，在个人和

家庭信息存储设备中的比重不断提升。但机械硬盘由于具有成本低、存储容量大、使用寿命

长以及受损后数据恢复可能性大等优势，在大容量存储中仍然占据主导地位。由于固态硬盘

在成本和存储容量上与机械硬盘相比仍有较大差距，我们预计，在未来较长的一段时间内，

大容量存储仍将以机械硬盘为主，硬盘精密金属零部件仍有较大的市场空间。 

表 2-4. HDD 与 SSD 综合对比 

参数 HDD SSD 

体积和重量 大而重 小而轻 

噪音和震动 明显 绝对静音 

最高工作温度 一般为 40-50 摄氏度 约为 80 摄氏度 

功耗 一般在 5-10W 之间 一般小于 3W 

性能表现 受制于机械部件决定的参数 具有明显优势 

容量 TB 级别，主流为 500GB-2TB，现最大为 8TB GB 级别，主流为 128GB-512GB 

价格 低 高 

工作寿命 较长 较短 

受损后的数据恢复 可以恢复 可能性极低 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

云计算、大数据等产业的发展带来了全球数据总量的爆炸式增长。根据 IDC 预测，到

2020 年，全球数据总量将达到 40ZB，要实现这些数据的存储需要 400 亿个 1T 硬盘。迅猛增

长的数据量催生了对数据存储的需求。据测算，2017 全球大数据存储的市场规模将达到近

70 亿美元。作为数据存储的载体，硬盘的需求随之提升。鉴于机械硬盘在大容量存储领域的

优势，我们预计公司硬盘类精密金属件业务有望维持稳中向好趋势。 



 

安洁科技(002635) 

。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 12 

图 2-4：全球大数据量  图 2-5：全球大数据存储的市场规模 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院                                 资料来源：Wind 资讯，民生证券研究院 

三、深挖消费电子产业链，拓展国内消费电子市场 

（一）收购威博精密，深挖消费电子精密金属件 

公司于 2017 年 1 月发布重大资产重组预案，拟通过发行股份及支付现金的方式购买威

博精密 100%股权，交易对价确定为 34 亿元，其中以股份支付交易对价 70%，以现金支付交

易对价的 30%。同时募集配套资金不超过 15.08 亿元，用于支付现金对价、交易费用及威博

精密的消费电子金属精密结构件建设项目。其中，购买资产部分的发行价定为 19.95 元/股，

募集配套资金部分的发行价按照发行期首日定价。目前，公司重大资产重组事项已获得证监

会审核通过。 

本次交易中，威博精密作价 34 亿元，其 2016 年实现净利润 2.06 亿元，并且承诺未来三

年业绩不少于 12.8 亿元，其中，2017 年、2018 年和 2019 年分别不少于 3.3 亿元、4.2 亿元

和 5.3 亿元。与 A 股同业上市公司相比，标的资产威博精密的市盈率和市净率水平都处于较

低位置。双方还约定，若威博精密在利润承诺期间内，累计实现的实际净利润数超过累计净

利润承诺数，安洁科技应将超过累计净利润承诺数部分的 25%（且不超过本次交易对价总额

的 20%）作为奖励，以现金方式支付给威博精密在任的核心管理人员。我们认为，在业绩承

诺和超额奖励的条件激励下，威博精密提升业绩的动力较足。 

表 3-1.威博精密业绩承诺情况 

 2017 2018 2019 合计 

业绩承诺 3.3 4.2 5.3 12.8 

市盈率 10.3 8.1 6.42 - 

市净率 8.59 - 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 3-2.A 股同业上市公司市盈率和市净率情况（2016.12.30 收盘价） 

证券简称 证券代码 市盈率（倍）（TTM） 市净率（倍） 

长盈精密 300115 36.19 6.21 

劲胜精密 300083 91.88 2.06 

胜利精密 002426 31.03 4.36 

立讯精密 002475 43.23 4.11 

均值 - 50.58 4.19 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

标的资产威博精密是一家消费电子金属精密结构件供应商，股东为：吴桂冠、吴镇波、

柯杏茶、练厚贵和黄庆生先生，分别持有公司 30.16%、28.16%、17.92%、11.88%和 11.88%

的股权，2016 年，合并口径实现营业收入 10.53 亿元，净利润 2.06 亿元。威博精密旗下拥有

两家全资子公司威博工艺和捷凯科技。其中，威博工艺主要业务是为母公司威博精密提供金

属表面处理加工服务，2016 年度营业收入为 8,745.80 万元，净利润为 1,039.26 万元；捷凯科

技主要业务是为母公司威博精密提供 CNC 加工及镭雕等加工服务。 

图 3-1：威博精密股权结构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

威博精密的主营业务为智能手机、平板电脑、智能可穿戴设备等消费电子金属精密结构

件的研发、生产和销售，主要产品包括手机后盖、卡托、按键、装饰圈、以及其他制程工艺

类似的金属精密结构件，主要用于智能手机，少量用于平板电脑、智能可穿戴设备等消费电

子产品。我们预计，其智能手机产品的单机价值量将在 20 元以上。 

图 3-2：威博精密主要产品 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

在完成对标的资产威博精密的收购后，公司的精密金属件业务将延伸至消费电子领域。

金属机身由于具有质感出色、耐磨、耐摔等优势，而受到消费者的青睐。据 IDC 统计数据，

全球智能手机市场金属外观件的渗透率在不断提高，2014 年，金属外观件的渗透率 25%，到

2016 年已经达到 35%，预计 2017 年将达到 39%，市场空间广阔。 

图 3-3：全球智能手机出货量和金属外观件渗透率情况 

 

资料来源：IDC，民生证券研究院 
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威博精密的目前主要客户为 OPPO、VIVO、华为、小米、联想等国内品牌智能手机终端

厂商，而安洁科技的主要客户为苹果、微软等国际品牌厂商。我们预计，在完成收购后，双

方有望发挥协同相应，公司有望借助威博精密加强同国产手机厂商的合作，而威博精密也有

望借助公司加强同国际大客户的联系。 

图 3-4：威博精密进入国内终端厂商进程 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）国内消费电子广阔市场，提供业绩增长空间 

近几年，国内智能手机等电子产业快速发展，产业链不断完善，已经形成了一批具有国

际影响力的品牌。国产智能手机等消费电子终端品牌厂商在国内、国外的市场占有率不断提

高。从过去两年全球智能手机的销量情况看，华为、OPPO、VIVO 等厂商在全球市场和国内

市场的市占率都有较大幅度的提高。 

图 3-5：2016 年全球智能手机销售情况（各厂商市场份额） 
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资料来源：IDC，民生证券研究院 

国内市场方面，据工信部数据，从 2012 年至 2016 年，国内品牌智能手机出货量不断增

长，2012 年，出货量为 3.69 亿部，到 2016 年出货量已经达到 4.98 亿部。从 IDC 统计的国

内智能手机市场的市占率情况看，华为、OPPO、VIVO 等厂商市占率大幅提升，已经跻身国

内市场市占率前三。 

图 3-6：国内品牌智能手机出货量 

 

资料来源：工信部，民生证券研究院 

图 3-7：2016 年国内市场各智能手机厂商市占率情况 
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资料来源：IDC，民生证券研究院 

如果按照每部手机精密金属结构件的单机价值量为 20 元，OPPO、VIVO、华为等国产

手机年出货量为 5 亿部测算，国产手机精密金属结构件的市场空间达 100 亿元，而威博精密

目前的营业收入规模在 10 亿元级别，仍然具有较大的增长空间。未来国际大客户的开拓也

将为其带来增长空间。我们认为在完成募投项目建设，产能扩充和产品精度提升后，威博精

密有望迎来业绩的大幅提升。 

图 3-8：威博精密 2017-2021 年的营收分项预测 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

四、从消费电子到汽车电子，市场空间进一步打开 
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（一）布局汽车电子市场，享行业成长空间 

随着汽车产业的不断发展，消费者对汽车安全性、舒适性和娱乐性要求的不断提高，为

满足消费者需求，汽车电子化率在不断提高。根据中国产业信息网数据，汽车电子市场的规

模在不断扩大，从 2011 年到 2014 年，全球汽车电子市场销售规模已经从 1455 亿美元增长

至 1800 亿美元。 

图 4-1：汽车电子市场规模 

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

公司全资子公司新星控股在汽车电子方面涉入较早。新星控股是全球领先的汽车零部件

厂商博世的精密金属件供应商，主要为博世供应 ABS ECU、安全气囊 ECU、发动机 ECU、

媒体导航仪、显示面板等产品的精密金属零部件，并凭借优越的技术，获得了博世的高度认

可。 

表 4-1.威博精密业绩承诺情况 

产品/主要用于的汽车零部件 供应工厂 

ABS ECU 博世美国、德国、日本工厂 

安全气囊 ECU 博世苏州、美国工厂 

发动机 ECU 博世苏州、日本、印度工厂 

媒体导航仪 博世苏州工厂 

显示面板 博世苏州工厂 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

（二）切入特斯拉产业链，受益 Model 3 量产 

从汽车的细分领域看，汽车电子在电动汽车整车成本中的占比较高。根据中汽协统计

的 2014 年的数据，汽车电子在纯电动轿车中的成本占比高达 65%，而在传统紧凑型车和中

高档轿车中的成本占比分别为 15%和 28%。 
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图 4-2：汽车电子占整车成本的比重 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

公司已经切入全球电动汽车龙头特斯拉的产业链，为其 Power Wall 储能产品和特斯拉

Model 3 等提供相关精密结构件。特斯拉作为全球新能源汽车领域的龙头，其对新能源汽车

产业的引领意义，不亚于苹果公司对智能手机等消费电子产业引领作用。公司进入特斯拉产

业链，一方面彰显卓越的技术实力，另一方面，与国际巨头的对接也将有利于公司进行汽车

电子领域精密功能件技术的创新和积累，为后续客户的拓展提供基础。 

Powerwall 是一款家用储能电池，能够存储太阳能，在无光照时释放清洁、稳定的电能，

适合普通家庭或小型企业使用。目前，特斯拉已经推出第二代 Powerwall 储能电池。第二代

Powerwall 电池的能量密度是第一代的两倍，可以满足一栋两居室房屋的全天用电需求。 

图 4-3：特斯拉 Powerwall 储能电池 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

紧凑车型 中高档车型 混合动力轿车 纯电动轿车 



 

安洁科技(002635) 

。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 

 

资料来源：特斯拉网站，民生证券研究院 

作为引领全球新能源汽车产业的龙头，特斯拉已陆续推出 Model S、Model X 和 Model 3

等新能源汽车车型。其中，Model 3 是特斯拉定位于大众市场的首款车型，售价为 3.5 万美元，

已于 2016 年 3 月 31 日起接受预定，并于今年 7 月份正式进入量产阶段，第一辆量产版车型

已正式下线，7 月 28 日首批 30 辆 Model 3 将正式交付给客户。根据特斯拉公布的 2017 年第

一财季数据销量数据，特斯拉第一财季交付电动车共计 2.5 万辆，同比增长 69%。其中，Model 

S 和 Model X 车型交付量分别为 13450 辆和 11550 辆，均大幅增长。鉴于特斯拉一季度较好

的销量数据，我们对定价更加大众化的 Model 3 车型保持良好的销量预期，根据特斯拉的产

能规划，到 2017 年 4 季度产能达到 5000 辆/周，2018 年产能达到 1 万辆/周，我们预计 2018

年 Model 3 销量有望达到 50 万辆。公司作为特斯拉汽车电池结构件、车载等相关产品的独家

供应商，将直接受益于特斯拉汽车销量的增长。 

图 4-4：特斯拉 Model 3 
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资料来源：特斯拉官网，民生证券研究院 

五、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

公司业绩来源于消费电子精密功能器件、信息存储硬盘业务、汽车零部件精密结构件等

几个方面，预计在完成标的资产威博精密的收购后，将新增消费电子精密金属小件业务。 

消费电子精密功能件和结构件业务，包含非金属功能件和金属结构件业务。公司原有的

消费电子精密功能件业务有望随着大客户单机价值量的增长和销量的提升而增长。精密金属

件方面，公司积极推进对标的资产威博精密的收购，威博精密承诺未来三年业绩不低于 12.8

亿元，其中，2017 年、2018 年和 2019 年分别不低于。双方还约定了超额业绩的奖励措施，

我们预计威博精密的业绩提升动力较足。鉴于公司主要客户为苹果、微软等国际品牌厂商，

而威博精密主要的客户是 OPPO、VIVO 和华为等国内品牌厂商，我们认为，公司完成威博

精密的收购后，双方有望发挥协同效应，拓宽客户范围。 

汽车电子精密结构件方面，目前主要为全球领先的汽车零部件厂商博世和新能源汽车龙

头特斯拉提供相应产品。公司于 2014 年收购新星控股，涉足汽车电子业务，主要为博世提

供相关精密结构件产品。目前，公司已经切入特斯拉产业链，主要为特斯拉的 Powerwall 储

能电池和 Model 3 电动汽车提供精密金属结构件。Model 3 预计将于今年下半年量产，鉴于

特斯拉今年一季度 Model S 和 Model X 较好的销量，我们更加看好定价更加大众化的 Model 3

车型未来销量的高增长。 

信息存储类产品业务，公司是希捷硬盘精密结构件的重要供货商。随着云计算、大数据

等产业的发展，数据量呈现爆炸式增长，催生了对数据存储的需求。而机械硬盘相较于固态

硬盘在成本、存储容量以及使用寿命上更具有优势，因此在大容量存储方面，机械硬盘仍然

占据主导地位。我们预计公司硬盘精密结构件业务将保持稳中向好趋势。 
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具体业务拆分如下： 

表 5-1. 安洁科技营业收入分项预测（单位：百万元） 

  
2016 2017E 2018E 2019E 

消费类电脑及通讯产品 营业收入 1014 1496 1978 2463 

 
营业收入 YOY 

 
48% 32% 25% 

 
营业成本 621.2 912.56 1186.8 1477.8 

 
营业成本 YOY 

 
47% 30% 25% 

 
毛利率 38.71% 39.00% 40.00% 40.00% 

信息存储及汽车电子产品 营业收入 773 963 1341 1564 

 
营业收入 YOY 

 
25% 39% 17% 

 
营业成本 539.88 664.47 911.88 1063.52 

 
营业成本 YOY 

 
23% 37% 17% 

 
毛利率 30.16% 31.00% 32.00% 32.00% 

威博精密 营业收入 1008.41 1564.45 2082.97 2605.75 

 
营业收入 YOY 

 
55% 33% 25% 

 
营业成本 658.9959 1016.893 1333.101 1667.68 

 
营业成本 YOY 

 
54% 31% 25% 

 
毛利率 34.65% 35.00% 36.00% 36.00% 

合计 营业收入 1787 4023.45 5401.97 6632.75 

 
营业收入 YOY 

 
125% 34% 23% 

 
营业成本 1161.08 2593.923 3431.781 4209 

 
营业成本 YOY 

 
123% 32% 23% 

 
毛利率 36.15% 35.53% 36.47% 36.54% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）投资建议 

估值方面，采用 PE 相对估值法。考虑发行股份购买标的资产威博精密及募集配套资金

（募集配套资金发行价暂按19.95元/股计算），预计公司2017~2019年备考的EPS分别为1.04、

1.55 和 1.91 元，当前股价对应的 PE 分别为 32X、21X 和 18X。考虑公司在消费电子精密功

能器件领域优势明显，客户均为业内领先企业；积极布局汽车电子业务，进入新能源汽车龙

头特斯拉的供应体系，有望受益 Model 3 车型量产，给予公司 2017 年 35~40 倍 PE，未来 12

个月合理估值 36.4~41.6 元，维持“强烈推荐”评级。 

表 5-2：国内可比上市公司估值表（截止至报告前一个交易日） 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

7 月 25 日 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 20178E 2018E 2019E 

300115 长盈精密 32.68  0.76 1.15 1.55 1.97 43  28  21  17  

300083 劲胜精密 9.00  0.09 0.38 0.57 0.75 100  24  16  12  

002426 胜利精密 7.65  0.11 0.33 0.45 0.37 70  23  17  21  

002475 立讯精密 21.09  0.55 0.76 1 1.27 38  28  21  17  

300136 信维通信 39.51  0.55 0.97 1.41 1.84 72  41  28  21  

  平均           65  29  21  17  

002635 安洁科技 34.55  1.00  1.04  1.55  1.91  35  33  22  18  

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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六、风险提示 

大客户订单量波动；资产并购不达预期；信息存储类产品订单不达预期；特斯拉产品销

量不达预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,828  4,023  5,402  6,633  
 

成长能力     

  营业成本 1,167  2,594  3,432  4,209  
 

  营业收入增长率 -2.8% 120.1% 34.3% 22.8% 

  营业税金及附加 11  22  30  36  
 

   EBIT 增长率 -0.2% 154.2% 39.4% 23.1% 

  销售费用 32  64  86  106  
 

  净利润增长率 26.1% 109.7% 55.0% 22.8% 

  管理费用 232  362  486  597  
 

盈利能力     

   EBIT 386  981  1,368  1,684  
 

  毛利率 36.1% 35.5% 36.5% 36.5% 

  财务费用 (49) (13) (126) (154) 
 

  净利润率 21.2% 20.2% 23.3% 23.3% 

  资产减值损失 5  51  15  15  
 

  总资产收益率 ROA 11.9% 9.4% 12.3% 12.9% 

  投资收益 17  17  17  17  
 

  净资产收益率 ROE 14.9% 10.9% 14.5% 15.1% 

营业利润 446  960  1,496  1,840  
 

偿债能力     

  营业外收支 15  15  15  15  
 

  流动比率 3.2 6.5 6.2 6.3 

利润总额 462  975  1,511  1,855  
 

  速动比率 2.9 6.1 5.8 5.9 

  所得税 78  161  249  306  
 

  现金比率 1.6 5.2 4.9 5.0 

  净利润 383  814  1,262  1,549  
 

  资产负债率 0.2 0.1 0.1 0.1 

归属于母公司净利润 387  812  1,259  1,545  
 

经营效率     

EBITDA 504  1,100  1,500  1,829  
 

  应收账款周转天数 108.8 68.0 65.0 65.0 

 
    

 
  存货周转天数 76.8 65.0 65.0 65.0 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6 

  货币资金 976  5792  6959  8421  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 535  795  1021  1253  
 

  每股收益 1.0 1.0 1.6 2.0 

  预付款项 7  10  14  17  
 

  每股净资产 6.7 9.5 11.1 13.1 

  存货 199  476  629  772  
 

  每股经营现金流 1.5 1.2 1.6 2.0 

  其他流动资产 199  199  199  199  
 

  每股股利 0.3 0.0 0.0 0.0 

流动资产合计 1921  7243  8785  10617  
 

估值分析     

  长期股权投资 0  5  8  10  
 

    PE 34.6 33.2 21.4 17.5 

  固定资产 817  917  1017  1117  
 

    PB 5.2 3.6 3.1 2.6 

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 38.7 13.3 9.0 6.6 

非流动资产合计 1335  1395  1406  1393  
 

    股息收益率 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 3256  8638  10191  12010  
  

    

  短期借款 210  210  210  210  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 276  671  887  1088  
 

  净利润 383  814  1,262  1,549  

  其他流动负债 9  9  9  9  
 

  折旧和摊销 123  171  147  160  

流动负债合计 599  1118  1410  1680  
 

  营运资金变动 114  (37) (99) (115) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 567  925  1,288  1,572  

  其他长期负债 58  58  58  58  
 

  资本开支 101  155  120  110  

非流动负债合计 59  59  59  59  
 

  投资 81  (10) (8) (7) 

负债合计 657  1177  1469  1739  
 

投资活动现金流 (3) (148) (111) (100) 

  股本 389  781  781  781  
 

  股权募资 1  4,048  0  0  

  少数股东权益 9  11  14  18  
 

  债务募资 (129) 0  0  0  

股东权益合计 2599  7461  8723  10271  
 

筹资活动现金流 (255) 4,038  (10) (10) 

负债和股东权益合计 3256  8638  10191  12010  
 

现金净流量 309  4,815  1,167  1,462  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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