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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1303 2431 3607 4744 

（+/-） 19.5% 86.6% 48.4% 31.5% 

归母净利
润 

189 391 590 802 

（+/-） -4.7% 107% 50.9% 36.0% 

EPS(元) 0.64 1.33 2.00 2.72 

P/E 65 32 21 15 
资料来源：联讯证券研究院 

 
  

 

  

 快速崛起的精密金属结构件厂商 

科森科技主营业务为精密金属结构件的研发、设计与制造，提供手机、平板

电脑、医疗手术器械、光伏产品等精密金属结构件，主要客户包括苹果、捷

普、索尼、乐视、美敦力、强生、Zimmer、Solar City、IronRidge 等国际

知名企业。 

 厚积薄发，为国际知名企业供货 

2016 年公司实现营业收入 13.03 亿元，实现归属母公司股东的净利润 1.89

亿元，同比分别增长 19%和-5%。 

2017 年上半年公司实现营业收入 7.76 亿元，实现归属母公司股东的净利润

0.57 亿元，同比分别增长 28%和-21%。净利润减少的原因主要系 3C 产品

研发费用上升导致。公司为某知名品牌客户系列产品储备了较多的金属结构

件研发项目，例如不同材质的中框及其配套结构件产品，导致研发费用增加

了 0.30 亿元。随着下半年研发项目的量产，预计全年研发费用率将会下降。 

之前公司产品主要是金属结构件小件。下半年公司为国际大客户供应精密金

属结构中框大件，助推公司业绩增长。 

 消费电子业务增长迅速，医疗器械保持高毛利率 

公司手机及平板电脑结构件业务占公司营业收入绝大部分（2016 年占 84%），

近年来该业务营业收入和出货量保持了较快增长，同时不断拓展产品品类。

医疗器械结构件业务以与柯惠合作为主线，保持了较高的毛利率。光伏产品

结构件为 Solar City 和 IronRidge 等供货。 

 精研技术保持领先，产能扩充缓解供给紧张 

公司拓展相关高精技术加工领域，加强研发中心新技术开发能力，技术处于

业内较高水平。同时基本实现了金属产业链的全覆盖，可以满足众多行业对

精密金属制造“一站式”服务的需求。 

公司各业务均保持了较高的产能利用率。公司通过 IPO 募集资金 9.1 亿元，

大部分用于扩充产能，改善目前产能紧张的状况。公司计划在 A 股发行可

转债 6.1 亿元，并自筹 3.9 亿元，进一步扩大产能。 

随着产能的有效提升，公司将开发新的产品，改变目前以制造小件产品为主

的局面，逐步加强手机后壳、笔记本电脑后壳等大件产品的开发力度，扩充

产品种类，扩大公司规模。 

 以服务国际知名客户为主线，开拓国际和新应用领域市场 

公司继续以服务大客户为主线，深化与现有客户的合作并开拓新的客户。计
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划走出国门开拓国际市场，并努力在其他应用领域复制现有经营模式，开发

数个国际知名客户。 

 盈利预测与投资建议 

随着公司产能不断扩充以及与国际大客户的合作，我们认为公司业绩将进入

快速增长期。预测公司 2017～2019 年营业收入分别为 24.3 亿、36 亿、47.4

亿元，增长率分别为 87%、48%、32%。2017～2019 年公司归属母公司股

东的净利润分别为 3.91 亿、5.90 亿、8.02 亿元，增长率分别为 107%、51%、

36%。对应 2017～2019 年 EPS 分别为 1.33 元、2.00 元、2.72 元。对应

的市盈率分别为 32、21、15。给予公司 2017 年 38 倍 PE，目标价格 50.54

元。首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险；市场开拓不及预期的风险；原材料价格大幅上涨的风

险；募投项目投产进度不及预期的风险。 
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投资案件 

投资评级与估值 

预测公司 2017～2019 年营业收入分别为 24.3 亿、36 亿、47.4 亿元，增长率分别

为 87%、48%、32%。2017～2019 年公司归属母公司股东的净利润分别为 3.91 亿、5.90

亿、8.02 亿元，增长率分别为 107%、51%、36%。对应 2017～2019 年 EPS 分别为

1.33 元、2.00 元、2.72 元。对应的市盈率分别为 32、21、15。给予公司 2017 年 38 倍

PE，目标价格 50.54 元。首次覆盖给予“增持”评级。 

关键假设点 

公司扩产项目进展顺利；市场开拓顺利；维持与大客户合作、持续获得订单；有能

力转嫁上游原材料上涨所带来的成本增长。 

有别于大众的认识 

市场可能会认为智能终端增长放缓，在无线充电和 5G 的趋势下，金属外壳将会被

玻璃、陶瓷等材料取代，同时行业竞争激烈，不利于公司业绩增长。 

我们认为尽管智能终端增速放缓、金属外壳会被新的材料取代，但是金属中框+玻璃

/陶瓷等材质的方案将会兴起。金属中框结构复杂，具有比金属外壳更高的加工难度和加

工时长，单体的市场价格将会明显提升，这一部分需求将会带来市场增长。 

过去主要用于中高端手机的金属结构件正逐步渗透至中低端产品，预计未来终端产

品中金属精密结构件渗透率将进一步提升。 

公司具有业内领先的技术水平，与国际知名大客户建立了良好的合作关系。通过不

断扩充产能，加强研发中心新技术开发能力，全面提升高精密金属结构件制造的技术水

平，基本实现了金属产业链的全覆盖，满足众多行业对精密金属制造“一站式”服务的

需求。公司同时开拓国际和新应用领域市场。看好公司借助与国际大客户的合作快速崛

起。 

股价表现催化剂 

1、与国际大客户合作顺利，获得更多订单； 

2、下游客户销售火爆； 

2、新的市场开拓顺利。 

核心风险提示 

下游技术路线改变的风险；下游行业增速放缓的风险；研发进度不及预期的风险；

与大客户合作发生变化的风险。 
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一、快速崛起的精密金属结构件厂商 

（一）厚积薄发，为国际知名企业供货 

科森科技（603626.SH）主营业务为精密金属结构件的研发、设计与制造，提供手

机、平板电脑、医疗手术器械、光伏产品等精密金属结构件，主要客户包括苹果、捷普、

索尼、乐视、美敦力、强生、Zimmer、Solar City、IronRidge 等国际知名企业。 

公司业务以 3C 产品中的手机、平板电脑为主，以笔记本电脑和其他产品为补充。

公司 2013 年前后进入 iPad 供应链，2014 年前后进入 iPhone 供应链，2015 年前后进

入部分笔记本电脑供应链。公司于 2017 年 2 月 9 日在上海证券交易所上市。 

图表1： 公司手机及平板电脑结构件产品 

产品名称 主要内容 产品名称 主要内容 产品名称 主要内容 

静音键按键

类产品 

 

子母连接器 

 

手机保护壳 

 

音量键按钮

基座类产品 

 

智能手环盘 

 

镜头环类产

品 

 

智能手环壳 

 

指纹识别按

键基座 

 

Wi-Fi 芯片元

器件 

 

背光条类产

品 

 

平板电脑板

底 

 

标志类产品 

 

中板类产品 

 

数据线接口 

 

  

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 
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图表2： 公司医疗手术器械结构件产品 

产品名称 主要内容 产品名称 主要内容 产品名称 主要内容 

血管切割、闭

合手术器械 

 

组织融合开

放器械 

 

微创腹腔镜

手术器械 

 

超声刀夹持

扩管 

 

骨钉 

 

外壳发生器

类产品 

 

手术刀加持

扩管 

 

胫骨髓内棒 

 

吸引凝血器

类产品 

 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

 

图表3： 公司光伏产品结构件、一般精密结构件产品 

产品名称 主要内容 产品名称 主要内容 产品名称 主要内容 

太阳能防水

板套件类产

品 

 

太阳能升降

器配件 

 

太阳能互锁

组装件类产

品 

 

电脑类产品

结构件 

 

汽车类产品

结构件 

 

电视类产品

结构件 

 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 
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公司实际控制人为徐金根先生和王冬梅女士，二人为夫妻关系，分别持有 37.03%、

15.43%的公司股份，合计持有 52.46%的公司股权。徐小艺为二人的女儿，持有 6.17%

的公司股权。 

图表4： 公司股权结构 

 

资料来源：公司半年报，联讯证券 

公司的发展主要分为三个阶段。 

第一阶段：（2003～2007 年）技术积累和研发学习阶段。2003 年科森精密成立，

通过向上海新朋金属制品有限公司等厂商供应金属配件，初步掌握了产品研发及金属材

料加工技术。企业处于技术积累和研发学习阶段，此时的订单量虽小，但所产金属配件

已应用于松下、索尼等知名客户终端产品。 

第二阶段：（2008～2010 年）消费电子类产品快速发展，医疗手术器械结构件小批

量供货。1、在医疗结构件领域，科森精密自 2008 年起和柯惠集团不断反馈沟通，试制

微创手术器械结构件产品。经历试制、获得认证、试用、进入供应商名单获得认可、小

批量供货、大额订单承接、工业化生产等过程。2、在消费电子类产品上， 2008 年以后，

科森精密开始和富士康、仁宝公司合作，依靠在医疗领域积累的精密金属结构件加工经

验及过程控制能力，提供较高精度、较高品质的产品应用于手机零部件制造，因而获得

了客户的认可，从而得到更多订单份额。逐步拥有成熟的产品制造能力、流程开发能力

和高效的生产工艺。 

第三阶段：（2011 年～至今）手机及平板电脑结构件业务快速发展，客户结构不断

优化，医疗手术器械结构件销售稳步上升。1、在医疗手术器械结构件领域，自 2014 年

连续两年获得柯惠集团颁发的年度全球供应商质量大奖。2、在手机及平板电脑结构件业

务领域，公司 2011 年下半年与捷普集团接触并进入供应商名单，2012 年下半年开始承

接平板电脑按钮类的大额订单，手机及平板电脑结构件业务快速增长。公司直接为捷普

集团、富士康等知名公司供货，产品应用于苹果、联想、索尼等品牌手机及平板电脑等。 

（二）借国际大客户实现快速增长 

2016 年公司实现营业收入 13.03 亿元，实现归属母公司股东的净利润 1.89 亿元，

同比分别增长 19%和-5%。2016 年全球平板电脑和笔记本电脑市场呈现负增长，但智能
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手机、医疗器械市场再创新高。净利润下降是由于行业竞争加剧、客户例行降价、公司

销售费用增长等因素所致。 

2016 年公司手机及平板电脑结构件实现营业收入 10.93 亿元，占比 84%；其次是

医疗手术器械结构件 0.75 亿元，占比 6%；光伏产品结构件 0.49 亿元，占比 4%；一般

精密金属结构件 0.33 亿元，占比 2%；其他收入 0.53 亿元，占比 4%。 

2017 年上半年公司实现营业收入 7.76 亿元，实现归属母公司股东的净利润 0.57 亿

元，同比分别增长 28%和-21%。报告期和上期毛利率分别为 27.91%和 28.52%，毛利

率变动较小。 

2017 年上半年净利润减少的原因主要系 3C 产品研发费用上升导致。根据公司 3C

产品特点，由于其一般在下半年发布新产品，因此一、二季度为研发阶段，公司为某知

名品牌客户系列产品储备了较多的金属结构件研发项目，例如不同材质的中框及其配套

结构件产品，导致研发费用增加了 0.30 亿元。随着下半年研发项目的量产，预计全年研

发费用率将会下降。其次财务费用增长来自于汇兑损失，去年同期为汇兑收益。还有部

分来自于资产减值损失中的坏账损失和存货跌价损失，去年同期资产减值损失为负值。 

图表5： 2012～2017H1 科森科技营业收入、归母净利

润及增长率 

 图表6： 2016 年科森科技营业收入构成 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

2011～2016 年公司 ROE（加权）处于震荡上升趋势，2015 年达到 62%，2016

年下降至 37%。2011～2013 年毛利率逐渐提升，2013 年达到最高点 42%，随后处

于下降趋势，2016 年毛利率 32%。2011～2013 年净利率逐渐提升，随后略有起伏，

总体保持基本稳定。 

公司各项费用率在 2015 年出现明显下降，2016 年基本持平。2016 年期间费用

率 15%，管理费用率 12%。财务费用率、销售费用率均呈现整体下降势。 
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图表7： 2011～2016 年科森科技毛利率、净利率、ROE

（加权） 

 图表8： 2016 年科森科技各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2011 年公司营业收入主要来自一般精密金属结构件，2012 年手机及平板电脑结构

件营业收入迅速增长并占据主要地位，随后占比不断提升，2016 年其占比已经达到 84%。

因此手机及平板电脑结构件营业收入的快速增长是公司业绩增长的主要动力。 

图表9： 2011～2016 年科森科技各业务营业收入  图表10： 2011～2016 年科森科技各业务营业收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司医疗手术器械结构件毛利率最高，2016 年为 57.02%。其次是手机及平板电脑

结构件，整体呈下降趋势，2016 年为 29.97%。一般精密结构件毛利率处于第三位，基

本保持稳定，2016 年为 20.27%。光伏产品结构件毛利率相对较低，整体呈现略微上升

趋势，2016 年毛利率 15.76%。 

公司前五大客户和捷普的销售占比较高，但是基本呈下降趋势。2016 年前五客户占

营业收入比例为 69.5%，捷普占营业收入比例为 40.81%。 

公司研发费用逐年提高，2016 年达到 6345 万元，占营业收入的比例为 4.87%。近

年大致维持在 5%左右。 
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图表11： 2013～2016 年科森科技各业务毛利率  图表12： 2013～2016 年前五客户和捷普销售占比 

 

 

 

资料来源：公司年报、联讯证券  资料来源：公司年报、公司招股说明书、联讯证券 

 

二、消费电子业务增长迅速，医疗器械保持高毛利率 

公司手机及平板电脑结构件业务 2015 年增长十分显著，营业收入 9.2 亿元，同比增

长约 270%。2016 年达到 10.9 亿元，同比增长 19%。出货量同样保持快速增长，2016

年出货量 5.39 亿件，同比增长 57%。 

图表13： 2012～2016 年手机及平板电脑结构件营业收

入 

 图表14： 2015～2016 年手机及平板电脑结构件出货量 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

平均单价总体呈上升趋势，2015 年达到 2.67 元，为近年来最高点，2016 年下降为

2.03 元。 

毛利率呈现持续下降趋势，2013 年约 50%，2014、2015 年约 40%。2016 年下滑

至约 30%，该年主要系终端产品迭代、例行降价等因素影响。 

公司手机及平板电脑结构件毛利率变动主要受终端产品迭代、客户拓展以及例行降

价三个因素影响。为了更好的满足用户需求，每代终端产品都会在软硬件方面进行较大

升级，从而使得与之配套的零部件产品的生命周期较短。本大类产品的供货期一般在

12～18 个月之间，之后会被新产品取代。新产品在结构、形态、工艺等方面与原产品存

在很大差异，因此毛利率会发生较大变化。 

公司客户群体不断扩大使得产品种类不断增加，另外对于同一种类产品，由于工艺
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要求与原产品不同，也会导致产品毛利率发生较大变化。 

公司与客户形成长期稳定合作关系后，对于长期供货的产品，对方会根据市场变化

情况、产品加工效率与良率变动情况、工艺的优化调整情况等对产品价格进行调整，该

调整一般会导致价格下降，因此称为例行降价。例行降价会导致同一产品的毛利率逐步

降低。 

图表15： 2013～2016 年手机及平板电脑结构件平均单

价 

 图表16： 2013～2016 年手机及平板电脑结构件毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

医疗手术器械结构件营业收入在2011～2013年快速增长，2013～2015年略有下降，

但基本维持稳定。2016 年大幅增长至 0.75 亿元，同比增长 57%，主要是由于部分产品

销量增加及新增部分客户导致收入增加。 

出货量从 2013 年开始呈现逐步上升趋势，2016 年出货量525 万件，同比增长 23%。 

图表17： 2011～2016 年医疗手术器械结构件营业收入  图表18： 2013～2016 年医疗手术器械结构件出货量 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

产品单价在 2014 年出现下降，随后逐渐回升，2016 年为 14.28 元，同比增长 28%，

已略高于 2013 年产品单价。 

毛利率走势与产品单价类似，2014 年出现下降，随后逐渐回升。 

2014 年毛利率较 2013 年下降 11.55 个百分点，主要原因系毛利率较高的封闭式吻

合器结构件产品于 2014 年停止生产，而新型产品尚在研发过程中。2015 年毛利率较 

2014 年上升 4.66 个百分点，主要原因系 2014 年开始量产的无线切割闭合器以及 2015
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年开始量产的封闭式吻合器产品毛利率较高，且本年公司与柯惠、强生、史赛克等公司

进行合作试样的研发类产品毛利率较高。2016 年毛利率为 57.02%，同比增加 2.76 个百

分点，主要是由于部分产品销量增加及新增部分客户导致收入和成本增加，收入大于成

本增长幅度。 

图表19： 2013～2016 年医疗手术器械结构件产品单价  图表20： 2013～2016 年医疗手术器械结构件毛利率 

 

 

 
资料来源：公司年报、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

光伏产品结构件前期营业收入增长迅速，2015 年达到最高点，实现营业收入 0.7 亿

元，2016 年实现 0.49 亿元，同比增长-30%。光伏产品结构件收入减少系海外客户订单

减少所致。 

出货量则不断上升，2016 年出货量约 7 百万件，同比增长约 59%。 

图表21： 2011～2016 年光伏产品结构件营业收入  图表22： 2013～2016 年光伏产品结构件出货量 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

产品单价基本呈现不断下降的趋势，2016 年产品单价 6.94 元，同比增长-56%。 

光伏产品毛利率水平处于较低水平，主要是由于近年来光伏产品行业产能过剩较为

严重，2011～2012 年是光伏行业最严峻时期，2013 年出现回暖迹象，2014 年以来出口

退税率上升，加之 2015 年 1～6 月人民币对美元持续贬值，使得本大类产品毛利率进一

步回升。2016 年毛利率 15.76%，同比增加 6.78 个百分点。 
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图表23： 2013～2016 年光伏产品结构件产品单价  图表24： 2013～2016 年光伏产品结构件毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

公司一般精密金属结构件营业收入近年来基本稳定在 2000～3000 万元之间。公司

销售的一般精密金属结构件主要包括用于电脑、汽车、电视等产品的精密车件、精密冲

压模具、精密切削件等产品，主要销售对象为富士康、松下电子、索尼电子等知名客户。

该类产品工艺较为简单，附加值较低，主要采用传统精密金属加工设备进行生产，相关

领域内聚集了相当数量规模较大的供应商，主要是利用规模效应取得价格优势，竞争较

为激烈，所以毛利率整体较低。2016 年毛利率为 20.27%。 

图表25： 2011～2016 年一般精密金属结构件营业收入

和增长率 

 图表26： 2013～2016 年一般精密金属结构件毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报、联讯证券  资料来源：公司年报、公司招股说明书、联讯证券 

 

三、募集资金扩大产能，双管齐下开拓市场 

（一）精研技术保持领先，产能扩充缓解供给紧张 

公司掌握了精密模具、冲压、切削、压铸、 CNC、 PVD、阳极氧化、粉末成型、

注塑、激光焊接、激光切割、湿式抛光等一整套完备的精密金属制造服务和配套技术方

法，基本实现了金属产业链的全覆盖，可以满足众多行业对精密金属制造“一站式”服

务的要求。公司成立以来已累计为客户提供了约 5000 种产品，具备丰富的产品设计、

制造、品质管控等经验，可以为客户提供多种解决方案，在为客户缩短产品上市时间、

降低产品开发成本、增加产品美观度等方面具有较强的竞争优势。 
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公司的技术处于业内较高水平。保持技术领先是公司能够不断发展壮大的核心竞争

力。精密金属结构件生产具有典型的多品种、多批次、非标准化、高精度等特征，良好

的研发水平和较高的技术能力是赢得市场、提高企业效率的关键。公司将拓展相关高精

技术加工领域，加强研发中心新技术开发能力，全面提升高精密金属结构件制造的技术

水平，更好更全面的服务客户。 

图表27： 公司技术发展计划 

 主要内容 

1 
加强研发中心新技术开发能力，持续跟踪研究国内外高精密金属制造技术，在手机及平板电脑结构件，微创手术器械结构件

加工工艺等研究与应用领域有所突破。 

2 积极开展外部研发合作。公司将加强与高等院校、行业专家等机构、人士的合作，提升公司研发设计水平。 

3 研究交叉精密加工技术与工艺，实现高效率、低成本精密加工目标。 

4 紧跟客户要求，自主开发并参与客户研发，通过自身积累和外部需求推动、加强工艺研发设计能力。 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

近年来公司业务整体保持增长态势，订单充足。为了保证及时向下游客户供货，公

司已经采取租赁数控设备、积极建造厂房等方式扩大产能，采取加快设备运转和员工轮

班制等多种方式提高生产效率，但现有产能仍不能满足持续增长的客户订单。2013～

2017H1 公司手机及平板电脑结构件的产能利用率分别达到 105%、101%、129%、130%、

123%。随着下游行业对精密金属结构件的需求继续扩大，现有规模和产能的不足制约了

公司的进一步发展，尤其在消费电子业务领域更为突出，扩大产能成为迫切任务。 

图表28： 2013～2016H1 各业务产能利用率  图表29： 2013～2017H1 手机和平板电脑结构件产能

利用率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券  资料来源：公司公告、联讯证券 

2017 年公司 IPO 发行 5266.67 万股，募集资金 91586.4 万元。该资金按轻重缓急

投入精密金属结构件制造项目、研发中心建设项目、高精密电子产品金属件生产线技改

项目、补充流动资金，进而解决公司现有规模和产能制约，为未来进一步发展奠定基础。

（公司在 IPO 之前已自筹 36862.05 万元用于该项目，后用 IPO 募集资金置换） 

精密金属结构件制造项目计划投资 41272.6 万元，其中建设投资为 35408 万元，流

动资金 5864.6 万元。新增消费电子精密金属结构件产能 9000 万件，新增医疗手术器械

结构件 450 万件。预计项目达产后新增年销售收入 26262 万元，新增年净利润 5532.4

万元。同时提升装备和整体制造精度，并通过投资研发设备增强产品研发设计水平，为

新增产能提供技术和销售上的保障。 

高精密电子产品金属件生产线技术改造项目计划投资 30000 万元。新增年产高精密
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电子产品金属件 9500 万件的生产能力，主要生产标志类、手机中板类、按键类电子产

品。项目 100%达产后将新增年销售收入为 30400 万元，新增年净利润 5814.6 万元。2016

年度达产 50%，承诺利润按照 2907.3 万元计算。2017 年 100%达产，1～6 月承诺利润

按照 2907.3 万元计算。 

研发中心建设项目计划投资 8313.8 万元。补充流动资金 12000 万元。 

精密金属结构件制造项目、高精密电子产品金属件生产线技术改造项目达产后，以

及研发中心项目建成后每年新增折旧、摊销额合计 5266.52 万元，精密金属结构件制造

项目建成后达产前，由于产能未完全利用，固定资产折旧、无形资产摊销将一定程度上

影响公司利润。 

随着产能的有效提升，公司将开发新的产品，改变目前以制造小件产品为主的局面，

逐步加强手机后壳、笔记本电脑后壳等大件产品的开发力度，扩充产品种类，扩大公司

规模。 

图表30： 公司 IPO 募投计划 

项目名称 建设期（年） 投资预算（万元） 新增产能 

精密金属结构件制造项目 2 41272.6 
9000 万件（消费电子）、450 万件

（医疗手术器械） 

高精密电子产品金属件生产线技改项目 2 30000 9500 万件（电子产品） 

研发中心建设项目 2 8313.8 — 

补充流动资金 — 12000 — 

项目投资总额 91586.4  

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

公司拟公开发行可转换公司债券募集资金 6.1 亿元（全部用于资本性支出），并自筹

3.9 亿元，合计 10 亿元用于“精密金属结构件、组件制造”项目。该项目由全资子公司

科森科技东台有限公司（东台科森）实施。 

本项目建设期为 1 年，预计达产期为 2 年，财务测算期为 10 年，含建设期 1 年。

该项目在建设期的 1 年完成厂房建设、机器设备的安装与调试、生产的试运行。其中达

产第一年达产率为 50%，达产第二年开始达产率为 100%，产能利用率达到 100%。项

目建成并全部达产后，精密金属结构件、组件实际产能将增加 20000 万件/年，预计年

均实现营业收入为 115441.20 万元，预计年均实现净利润 11155.13 万元。本项目的建设

投产将突破产能瓶颈，满足精密金属结构件日益增长的市场需求。 

图表31： 公司发行 A 股可转债用于精密金属结构件、组件制造项目 

项目  计划投资金额（元） 比例 拟使用募集资金（元） 

建设投资 94791.85 94.79%  

其中：土地购置费 2458 2.46%  

工程建设及其他费用 13803 13.8%  

设备购置及安装费用 78530 78.53% 61000 

原辅料购置 5208.15 5.21%  

合计  100000 100% 61000 

资料来源：公司公告、联讯证券 

精密金属制造业是资本密集型行业，因此具有典型的规模经济特征。公司规模越大，

则生产单件产品的研发费用和设备折旧费用越低，因此扩大生产规模，有利于公司实现
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规模经济，降低单件产品的开发成本和制造成本，增强公司的盈利能力和市场竞争力。

同时，生产规模的扩大和研发中心的建成都有利于提高公司的市场占有率、行业地位和

知名度，这些都有利于增强公司的盈利能力和市场竞争力。 

知名客户出于自身供应链管理的需要和产品品质的保证，非常注重供应商零部件的

质量和及时性，因此更倾向于选择规模较大的供应商和长期合作的供应商。公司通过扩

大生产规模，增加公司的生产能力，可以提高公司产品的供货能力，满足客户更多的产

品需求。生产规模的增加使得公司可以满足客户更大批量订单、更快供货期要求、更高

品质结构件的要求，有利于公司保持现有客户的长久合作关系和开发新客户。 

（二）以服务国际知名客户为主线，开拓国际和新应用领域市场 

公司自成立至今，主要服务于 3C 消费电子、医疗、新能源等行业的世界知名企业。

3C 业务方面，公司坚持以维护与大客户的良好合作关系为主线， 同时实现客户和产品

的多元化，降低经营风险。公司与捷普集团的合作关系继续提升，营业收入持续增长，

同时继续深化或新增与正崴精密、蓝思科技、瑞仪光电、富士康等客户的良好合作关系。

公司提供的产品也由单一的 iPad 系列拓展到 iPhone 手机、索尼手机、iPad、iPad 

Pencil、MacBook、Beats 耳机及其他手机或笔记本电脑结构件，极大丰富了产品种类，

有效降低了经营风险。 

公司获得苹果公司的供应商认证资质成为苹果公司的供应商。苹果向公司发出订单

并指定公司向捷普集团交货。公司与苹果公司形成常态化销售体系后，其也会通过捷普

向公司发出订单或由捷普集团直接向公司发出订单。公司生产的苹果公司产品结构件均

直接销售给捷普。2017 年 2 月，苹果公司发布了占其 2016 年度材料、制造和装配采购

额 97%的全球前 200 位供应商名单，公司荣登该榜单。 

2016 年 1～6 月公司部分手机及平板电脑结构件产品销量占终端客户苹果公司产品

出货量比例计算的产品所占比例如下表所示。公司标志类、手机外壳、中板类产品占

iPhone 的比例分别为 17%、7%、1%。中板、按键、触点、数据线接口在 iPad 中的占

比分别为 31%、28%、17%、13%，静音按键、静音按键底座、镜头环占比较低，分别

为 4%、1%、1%。 

（注：iPhone、iPad 出货量来源于 IDC；产品从出厂到最终面向市场的组装过程中

20%损耗率通过对苹果公司派驻公司的工程师访谈获得，系估算数据） 

图表32： 2016 年 1～6 月公司销量占苹果公司出货比例 

 

资料来源：公司招股说明书，联讯证券 

之前公司产品主要是金属结构件小件。下半年公司为国际大客户供应精密金属结构
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中框大件，大件产品具有更大的加工难度和价值量，这将进一步助推公司业绩增长。 

医疗业务方面，公司根据行业稳定性的特点，以与柯惠的合作为主线，在产品质量

和新品工艺研发方面加大拓展力度，在为客户提供稳定产品的同时，为客户的多项新产

品投放市场提供试制平台，推动与客户的进一步合作。以美敦力收购柯惠为契机，公司

顺利成为美敦力旗下其他公司的供应商。 

在光伏产品方面，公司一直与 Solar City、IronRidge 等全球太阳能行业领军企业保

持深度合作，共同研发适用于大型的地面光伏发电站、屋顶光伏发电系统的太阳能组件

金属支架。2017 年上半年继续维持良好合作关系，实现稳定供货。 

在与国际知名客户合作过程中，公司已经具备了与客户同步设计、开发、量产的能

力，能满足客户对产品形态、品质、出货量的柔性要求。尤其在消费电子领域，产品更

新换代较快，在设计、开发、生产、品质管控等各个环节一旦出现延误，即可能导致客

户的终端产品不能按期推出市场，使客户竞争力降低甚至丧失。经过多年的合作，公司

已经熟稔国际客户的整套业务流程与市场节奏，在客户群体中获得了良好的口碑并不断

创造更多的成功案例，从而形成良性的循环，不断扩大公司的业务领域和市场份额。公

司所生产的产品获得这些国际知名客户的持续认可是公司不断发展最大的竞争优势。 

公司计划以国际市场和新应用领域两个方向切入进行市场的开拓。2017 年公司以着

手在美国和台湾设立“科森科技北美有限公司”和“台湾科森科技有限公司”，以更快地

了解市场需求，同时进行部分新产品、新工艺的研发，实现第一时间与客户对接，抢占

市场先机。 

图表33： 公司市场开发计划 

 主要内容 

国际市场 
将以拓展国际市场为主要营销方向，除继续积极参与各项国际知名产品交易会外，同时积极实施走出去战略，招揽国

际营销人才，继续拓展欧美客户，努力扩大公司销售规模。 

新应用领域 
以现有消费电子、医疗、新能源等下游客户领域为基础，努力完善试用于各个领域的精密金属制造工艺，利用现有客

户的口碑优势，努力在其他应用领域复制现有经营模式，开发几个国际知名客户。 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

 

（三）公司毛利率在同类企业中处于领先位置 

我们选取具有同类型业务的可成科技、劲胜智能、胜利精密、长盈精密与公司进行

比较。2012～2014 年各公司相关业务营业收入均在增长，但科森科技增速相对较慢。

2015 年胜利精密、劲胜智能增长放缓或者衰退，科森科技、长盈精密、可成科技仍然保

持增长。2016 年唯独长盈精密依旧保持了快速增长的势头。 

可成科技 2016 年营业收入折合成人民币约 166 亿元，但其为总营业收入，包括笔

记本电脑、平板电脑、手机、MP3、数码相机、PDA 等便携式及 3C 咨询产品机壳及内

构件与散热模组。 

长盈精密手机及移动通信终端金属结构件业务营业收入 41.82 亿元，得益于 2015、

2016 年该业务营业收入迅速增长。主要客户有 OPPO、VIVO、华为、三星。公司是

Macbook 的供应商。 

胜利精密的智能终端结构模组业务包含金属、塑胶、玻璃结构件等，涵盖大家电、
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平板电视、个人电脑、智能手机、可穿戴设备，2016 年营业收入 34.5 亿元。2014 年金

属结构件营业收入 3.37 亿元，塑胶结构件 5.82 亿元，主要用于平板电视、笔记本电脑，

是飞利浦、索尼、松下等知名企业的主要供应商。2015 年公司智能手机业务大部分时间

仍处于投入期。2015 年安徽舒城胜利产业园已完工验收并投入使用，金属加工事业部于

年底投入量产，金属机壳产能逐步放量。 

劲胜智能消费电子精密结构件业务，主要为消费电子产品中的智能手机、平板电脑、

智能穿戴设备、虚拟现实等提供精密结构件，2016 年营业收入 37 亿元。公司实施塑胶

精密结构件产品调减，推动金属精密结构件产能增加。2014 年公司塑胶精密结构件 32.38

亿元，粉末冶金精密结构件 0.55 亿元，金属精密结构件 3.09 亿元，塑胶精密结构件占

据绝大部分。2015 年第四季度公司消费电子精密结件营业收入已从原有以塑胶为主转变

为以 CNC 金属加工、玻璃、粉末冶金、镁铝压铸等业务为主，产品结构已完成转型。

2016 年公司消费电子精密结构件营业收入 37 亿元中，其中金属精密结构件营业收入 13

亿元。主要客户有 OPPO、三星、华为。 

科森科技 2016 年手机和平板电脑精密结构件业务营业收入 11 亿元。科森科技金属

精密结构件营业收入与劲胜智能相当，低于长盈精密。推测在手机和平板电脑金属精密

结构件领域，科森科技营业收入处于国内领先位置。 

除了上述公司，通达集团、比亚迪、富智康的金属精密结构件业务也贡献较多营业

收入，但是公司年报未披露具体金额。国内还是格林精密（塑胶为主）、捷荣股份（塑胶

为主）等公司。台湾除了可成科技，还有鸿准精密、铠胜控股等企业。 

台湾可成科技具有最高的毛利率，同时保持基本稳定。其次是科森科技，但是毛利

率处于下滑趋势。长盈精密毛利率排第三位，但是也呈现下降趋势。劲胜智能和胜利精

密毛利率均低于 20%，但是基本保持稳定。 

图表34： 2012～2016 年同行业公司相关业务营业收入  图表35： 2012～2016 年同行业公司相关业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

 

四、智能终端、医疗器械、光伏行业发展驱动金属结构件增长 

（一）智能终端增速放缓，金属结构件渗透率持续增加 

精密结构件一般运用于终端产品的外壳、内部支撑件及连接件等，帮助起到绝缘、

耐温、抗冲击、减振、防潮、防水、防尘等作用，被喻为现代工业品的“骨架”。精密结
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构件产品的发展和市场需求与下游产业密切相关。二十一世纪以来以手机尤其是智能手

机为代表的移动终端的迅猛发展带动了精密结构件市场不断扩大。以手机结构件为例，

通常包括外壳结构件和内部结构件两部分，共同点是对模具的精准度要求极高，达到微

米级别，属于制造业中的精密领域。精密结构件的市场规模与其应用的终端产品的市场

规模息息相关，终端产品的发展趋势、客户要求、材料选择也直接影响了精密结构件行

业的整体发展方向。智能手机、平板电脑、笔记本电脑（含超级本）是精密结构件三大

市场，这三大市场的成长潜力对精密结构件行业影响巨大。 

Gartner 数据显示 2016 年全球智能手机出货量 14.97 亿台，同比仅增长 5%，增速

首次低于两位数。IC Insights 预计 2017 年将出货 15.65 亿台，同比增长 5%，并预计到

2020 年均将保持一位数的增速。IDC 2017 年第一季度预测智能手机市场至 2021 年前仍

会保持年增长 3%，2021 年全球出货量达到 17.45 亿台。 

从 2013Q1 开始智能手机出货量占手机整体出货量比例突破 50%，2015 年首次渗

透率超过 50%。2016Q4 占比已经达到 84%。预计 2020 年渗透率将达到 97%。 

图表36： 2007～2016 年全球智能手机出货量及增长率  图表37： 2013～2016 年全球智能手机出货量及占手机

出货量比例 

 

 

 
资料来源：Gartner、联讯证券  资料来源：IC Insights、联讯证券 

IDC 预计 2017 年全球平板电脑出货量约 1.75 亿台，同比略有下降。商用平板出货

量同比基本持平，下滑主要来自消费电子平板电脑。未来几年平板电脑出货量会略有回

升，但是基本保持平稳。 

近年来全球笔记本电脑出货量呈逐渐下滑趋势。TrendForce 数据显示 2016 年全球

笔记本电脑出货约 1.579 亿台，同比增长-4%。预计 2017 年由于面板供应出现结构性缺

口，笔记本电脑出货量将下滑至 1.507 亿台，同比增长-4.5%。 
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图表38： 2015～2020 年全球平板电脑出货量及增长率  图表39： 2010～2016 年全球笔记本电脑出货量及增长

率 

 

 

 

资料来源：IDC、联讯证券  资料来源：TrendForce、联讯证券 

短期内智能手机和平板电脑领域仍将是“一极多强”局面并存，笔记本电脑领域则

以惠普和联想为“一极”，华硕、宏碁、苹果为“多强”并存。苹果公司的 iPhone 虽然

市场占有率下滑至第二位，但仍然是市场上最受关注的消费电子产品，贡献了大量盈利，

iPad 市场占有率依然居于首位，Macbook 系列产品仍然受到追捧，总体来说 iPhone、iPad、

MacBook 依然具有强大的市场竞争力。 

手机结构件材质通常可分为塑胶、金属、玻璃以及其他复合材料，其中塑胶和金属

为最常见的工业用料。塑胶拥有供应丰富、采购成本低、可塑性强、容易着色等优点，

其缺点主要是散热不好、 机身强度及硬度较低等。金属材料拥有易于散热、抗压性较强、

机械强度高、耐磨性好、易回收等优点，其缺点是加工工艺更加复杂，生产成本也更高，

另外金属机壳存在对无线信号一定干扰作用。 

图表40： 结构件合金与工程塑胶比较 

材质 
比重  

(g/cm3) 

拉力强度

MPa 

热传导率 

W/mk 

厚度比较(同抗

力下所需厚度) 
肉厚限制 防电磁波 回收性 

工程塑胶（ABS） 1.07 43 0.28 100 射出成型 1mm 以上 不良 难 

镁合金（AZ91D） 1.81 240 51.00 33 
压铸 0.6mm 以上，半固态射出 0.6mm

以上 
佳 可 

铝合金（ADC12） 2.68 295 70 42 —— 佳 可 

锌合金（ZDC2） 6.60 285 —— —— —— 佳 可 

资料来源：工研院材料所、联讯证券 

2013、2014 年市场主要以塑胶材料为主，2015 年前后，以苹果手机为代表的品牌

企业，引领了一股手机金属化的浪潮，金属外观的手机逐渐得到消费者的青睐，精密金

属结构件在手机、平板电脑等消费电子类产品中的渗透率快速提升。精密金属结构件拉

力强度优于塑胶，是手机、平板电脑轻薄化和大屏幕之间矛盾的最优解决方案，同时具

有更好的散热性和环保性。从美观和质感的角度，金属材质要远远胜于工程塑料材质，

这也是当前众多高端消费电子类产品纷纷采用金属材质的重要原因。 

随着国内冲压、纳米注塑、铝和合金压铸等工艺的发展，金属机壳成本不断降低，

中低端机型也开始广泛使用金属外壳。而智能可穿戴设备市场中，Fitbit、三星等品牌厂

商继续推出更新版的智能手环产品，也逐渐使用金属机身和金属外壳。因此，未来金属

元素会在终端产品中的渗透率逐渐提高。 
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无线充电是未来重要的续航解决方案，这提高了对电磁屏蔽性能的要求。金属结构

件除了能够在结构上固定、支撑和保护零件以外，还可以防电磁辐射和干扰。因此也会

带动精密金属结构件的发展。 

无线充电和 5G 通信的发展，也带来了减少电磁屏蔽和干扰的需求，金属外壳将被

非金属材质取代。同时消费者也对智能终端外观和材料也提出了新的要求。玻璃、陶瓷、

蓝宝石等材料，特别是 3D 玻璃外观件被日益看好。3D 曲面屏技术的发展也使得非线性

曲面外观件的需求成为可能。苹果新的 iPhone 将采用不锈钢中框+双面玻璃结构，金属

中框+玻璃/陶瓷等材质的方案将成为近期发展的趋势。未来无论是 2.5D、3D 玻璃还是

陶瓷盖板都要用到金属中框加固，金属中框渗透率将会提升。 

金属中框（非普通的金属边框）产品支撑力强、结构复杂，具有比金属后盖（金属

外壳）产品具有更高的加工难度和加工时长。单体的市场价格也会明显提升，是普通铝

（合金）制外壳结构件和不锈钢中框组件价格的 200%以上。不锈钢比铝合金中框工艺

更加复杂，因此单价更高。这一部分将会迎来新的需求增长。 

总体来说，尽管无线充电和 5G 通信的到来会压缩金属外壳的市场，但是过去主要

用于中高端的金属结构件正逐步向中低端产品渗透，行业依旧处于成长期。此外金属中

框+玻璃/陶瓷等材质方案将要兴起，金属中框的加工难度和加工时长都将高于以往，由

此带来产品价值量的提升。 

图表41： 2015～2020 年中国智能手机金属外壳渗透率  图表42： 智能手机金属中框实物图 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、联讯证券  资料来源：网络图片、联讯证券 

消费电子行业，尤其是手机行业，往往是由几大品牌商占据了大部分的市场份额，

因此精密结构件企业一旦成为大品牌厂商的合格供应商，除非发生重大质量事故等特殊

情况，通常都会有持续充足的订单量，能够在摊薄固定成本的同时，实现稳定的企业盈

利。相反，如果企业以小客户为主，往往会出现单笔订单数量较少，订单种类繁多的情

况，加上结构件产品均为非标准件的固有特征，会增加企业模具开发环节的工作量、同

时增加生产线的调试次数及产品切换频率，从而增加成本的支出，影响公司盈利。因此

精密结构件企业是以“服务大客户”为核心的盈利模式。 

知名品牌商均建立了严格的供应商筛选体系且其标准互不相通，行业内逐步确立以

下游客户为基础的竞争格局。例如行业内的领先厂商富智康、鸿海等成为苹果的主要供

货厂商；比亚迪以及三星的自建工厂是三星的主要供应商；而国内的一些厂商比如劲胜

精密、长盈精密等是国产手机华为、OPPO 的主要供应商。以富士康、比亚迪等为代表

的大型供应商利用自身综合实力强、规模大等为优势，在全球进行布局，利用整体打包

的形式承接订单。 
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目前，从事精密结构件生产的企业数量较多，按照生产规模和营业收入大小大致可

以分为四个梯队：第一梯队是富智康集团、比亚迪电子、台湾光宝等大型企业，他们作

为消费电子品产业链上的垂直一体化生产企业，拥有线路板印刷、模具及结构件制造、

产品组装等全工序的生产能力，主要为下游品牌厂商提供产品的整体合约制造服务，其

年收入规模在至少 50 亿元以上；第二梯队是劲胜精密、捷荣技术、通达集团等收入规模

在 10～50 亿元之间的企业，该类企业业务专注于精密结构件行业，是专业的精密模具

与精密结构件生产企业；第三梯队是格林精密、璇瑰塑胶等年收入在 5～10 亿元的企业；

第四梯队则是收入规模较小、数量众多的小型结构件企业。 

经过行业本身不断发展壮大，目前从事多功能精密结构件生产制造的企业格局总体

较为稳定。随着全球智能手机市场的增速放缓，精密结构件生产厂家竞争加剧以及手机

结构件材质由塑胶向金属转化等影响，传统塑胶精密结构件供应商的利润水平波动较大。

少数拥有较高的研发水平和较大生产规模的企业通过设备更新、技术改造等手段仍可以

占据一定的市场份额，利润水平也相比中小企业更高。中小企业由于其产能规模较小、

研发能力较弱、在竞争中存在被淘汰的风险。未来随着落后产能的逐步淘汰，移动电子

产品的应用领域进一步扩展，行业集中度将逐渐提高，行业的利润水平将可能出现回升。 

（二）微创手术的发展带动精密金属手术器械的需求 

在上世纪 90 年代之前，脾脏切除术、胆囊摘除术、疝缝补术等手术都属于“直视手

术”，即医生必须打开病人腹腔、胸腔等部位才能进行治疗。这种手术不仅创伤大，病人

出血和输血量较大且术后恢复期较长。随着通过很小的皮肤切口进行的微创手术试验获

得成功，以及光纤内镜和微型手术器械的问世，微创手术迅速得到推广应用。 

精密金属制造主要为医疗领域提供微创手术刀片、刀杆、刀柄、止血钳等微创手术

器械。微创手术器械对加工设备、加工效率、加工精度具有极高的要求，属于制造业中

真正的精密领域。 

据国际咨询公司 Frost & Sullivan 统计，全球微创手术器械市场发展势头较好。 2005 

年市场销售总额为 120 亿美元，2006 年上升为 129 亿美元，2011 年增至 186 亿美元。

2005～2011 年年复合增长率约 7.6%。同时预测随着形形色色的微创手术器械新品陆续

问世，2015 年全球微创手术器械销售额有望达到 260～290 亿美元的规模。2011～2015

年年复合增长率约 10.3%。 

发达国家一直在微创手术器械市场上占据领先位置，美国独占鳌头，其约占全球微

创手术器械销售额的 60%，欧洲约占微创手术器械销售额的 25%，包括中国、印度、俄

罗斯、巴西和南非等在内的新兴工业国家合计占 10%，其中中国约占整个市场的 3%。 
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图表43： 2005～2015 年全球微创手术器械市场规模  图表44： 各国微创手术医疗器械市场占比 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan、联讯证券  资料来源：中国产业信息网、联讯证券 

医疗器械产业是全球高精尖技术产业竞争的焦点领域，经过多年的努力发展，国内

医疗器械行业的技术工艺、产品质量都有了明显的提高和改善，涌现出一批高成长性的

细分市场领军企业，但由于我国医疗器械产业基础薄弱，产业链条不完整，整体竞争力

弱，与国际医疗器械巨头相比差距较大。目前国内医疗器械行业以国际医疗巨头为主力， 

美敦力收购柯惠后成为医疗器械龙头企业，强生、西门子、罗氏、史赛克、飞利浦等公

司则紧随其后，但市场份额基本均在 10%以下，相对较分散。 

目前，全国大中型城市已经普遍导入微创手术技术，并在治疗心脏病、妇科疾病等

方面走在了全球的前列。 近年来，在国家政策的大力支持下，我国医疗器械产业增长迅

速，作为“十三五规划” 构建产业新体系的重点行业之一，随着新医改政策和扩大内需

政策的实施，尤其是对基层卫生体系建设投入的大幅增加，未来我国医疗器械产业的市

场前景广阔。 

（三）太阳能光伏行业回暖，新增装机容量快速增加 

以太阳能光伏发电、风力发电、核电为代表的新能源行业正在全球范围内引起人们

的广泛关注和应用，在能源体系中占据越来越重要的地位。从全球范围来看，中国、德

国、 日本、美国等地区借助一系列光伏产业支持政策，带动了各国光伏发电市场的繁荣， 

光伏产业发展迅速。根据《中国光伏产业发展路线图（2016 年版）》，2016～2020 年间

全球光伏市场将以 9%复合增长率继续扩大市场规模，相应的支架产品需求也将不断创出

新高。 

太阳能组件需要金属结构支架支撑以用于大型的地面光伏发电站、屋顶的光伏发电

系统、光伏建筑一体化系统的发电。 

尽管支架占整个太阳能光伏系统成本的比例不高，但光伏精密金属支架的安全性和

可靠性对太阳能光伏系统的稳定运行具有重要意义。由于需要保证约 25 年的运行时间，

太阳能光伏系统对金属支架的安全性和可靠性有极高的要求。尤其是在恶劣气候条件下

或强风口处安装的太阳能光伏系统，积雪、烈风的存在对金属支架的安全性和可靠性提

出更高要求。在特定环境下，跟踪式金属支架的设计还要保证组件根据太阳照射的角度

灵活变动。如果选用的金属支架设计不合理，将大幅提高太阳能光伏系统后期的维护成

本。 

光伏精密金属支架的下游客户主要为太阳能系统安装商，其需求受到全球太阳能光

伏新增装机容量影响。太阳能系统安装商主要分布在太阳能终端需求较大和光伏发电技
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术水平较高的欧盟、美国、日本等发达国家，支架主要销往上述区域。当前部分太阳能

组件制造商也开始采购安装支架，一部分是太阳能组件制造商为了降低风险、提高盈利

能力而进入太阳能安装领域，主要以大型组件制造商为主；另一部分是为了直接与组件

一起销售给系统安装商提供集成服务，主要为中小型组件制造商。 

随着世界各国对新能源开发的重视、光伏发电技术的提高、多晶硅和光伏组件价格

下降，全球光伏产业发展迅猛。2016 年全球光伏装机总容量为 30300 万千瓦，同比增

长 33%。最近十年年复合增长率高达 46%，最近五年年复合增长率高达 34%。 

我国光伏产业发展相对发达国家较晚， 但近年来发展速度远快于世界平均发展速度。 

2016 年我国光伏并网装机容量为 78070 百万瓦特，同比增长 79%。最近五年年复合增

长率高达 86%。 

图表45： 2006～2016 年全球太阳能光伏装机容量及增

长率 

 图表46： 2006～2016 年中国太阳能光伏装机容量及增

长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

虽然光伏产业在全球和我国都迅猛发展，国家也出台了大量政策支持该行业发展，

但由于光伏单位发电成本较普通发电成本更高，因此该行业发展还需要依靠国家直接补

贴，早期大量的国家补贴使得光伏行业利润空间较大。但由于行业壁垒较低，光伏组件

企业数量迅速增加使得市场竞争愈发激烈，加上海外市场需求的萎缩，我国光伏产业自

2011 年便进入低谷，大量光伏企业亏损或破产重整。2015 年起，随着新增装机容量快

速增加，光伏行业最严峻的时期已经过去，利润空间逐步改善。 

根据精密金属制造服务业的特点，其利润空间将很大程度受下游行业发展和利润空

间的影响。因此，光伏精密金属安装支架利润水平大大低于通讯设备、医疗、航空设备

等高附加值行业相关产品利润水平。另外尽管光伏电站建设对金属安装支架的稳定性、

可靠性、安全性等提出了更高的要求，但其精密程度远不如智能手机及平板电脑结构件、

医疗手术器械结构件对精密度的要求，这也导致光伏精密金属安装支架利润水平相对较

低。 
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  五、盈利预测与投资建议 

公司各项业务的营业收入预测如下： 

图表47： 2017～2019 年公司营业收入预测 

 2016 2017E 2018E 2019E 

手机及平板电脑金属结构件 

营业收入（百万元） 1093  2199  3469  4494  

营业收入增长率  101% 58% 30% 

营业成本（百万元） 766  1468  2244  2876  

营业成本增长率  92% 53% 28% 

毛利率 29.97% 30% 30% 30% 

医疗手术器械结构件 

营业收入（百万元） 75  88  114  178  

营业收入增长率  17% 30% 56% 

营业成本（百万元） 32  39  49  75  

营业成本增长率  20% 27% 52% 

毛利率 57.02% 56% 57% 58% 

光伏产品结构件 

营业收入（百万元） 49  54  59  65  

营业收入增长率  11% 10% 10% 

营业成本（百万元） 41  46  51  57  

营业成本增长率  12% 11% 11% 

毛利率 15.76% 15% 14% 13% 

一般精密金属结构件 

营业收入（百万元） 33  37  41  46  

营业收入增长率  12% 12% 12% 

营业成本（百万元） 26  29  33  37  

营业成本增长率  12% 12% 12% 

毛利率 20.27% 20% 20% 20% 

其他 

营业收入（百万元） 53  64  76  92  

营业收入增长率  20% 20% 20% 

营业成本（百万元） 20  25  31  37  

营业成本增长率  27% 20% 20% 

毛利率 62.16% 60% 60% 60% 

合计 

营业收入（百万元） 1303  2441  3759  4875  

营业收入增长率  87% 54% 30% 

营业成本（百万元） 885  1607  2408  3081  

营业成本增长率  82% 50% 28% 

毛利率 32.07% 34% 36% 37% 

资料来源：联讯证券 

预测公司 2017～2019 年营业收入分别为 24.3 亿、36 亿、47.4 亿元，增长率分别

为 87%、48%、32%。2017～2019 年公司归属母公司股东的净利润分别为 3.91 亿、5.90
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亿、8.02 亿元，增长率分别为 107%、51%、36%。对应 2017～2019 年 EPS 分别为

1.33 元、2.00 元、2.72 元。对应的市盈率分别为 32、21、15。给予公司 2017 年 38 倍

PE，目标价格 50.54 元。首次覆盖给予“增持”评级。 

选取业务相近的公司进行比较。 

图表48： 可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价(元) EPS(元) PE 

   2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

300115  长盈精密 34.37 0.76 1.07 1.55 2.12 45  32  22  16  

300083 劲胜智能 9.24 0.09 0.41 0.59 0.76 103  23  16  12  

002635 安洁科技 38.63 1 0.91 1.63 2.09 39  42  24  18  

300433 蓝思科技 29.24 0.57 0.87 1.26 1.62 51  34  23  18  

 平均值      59  33 21  16  

资料来源：Wind、联讯证券 

科森科技 PE Band 和 PB Band。 

图表49： 科森科技 PE Band  图表50： 科森科技 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

六、风险提示 

行业竞争加剧的风险；市场开拓不及预期的风险；募投项目投产进度不及预期的风

险；原材料价格大幅上涨的风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 761 1,408 2,041 2,654 经营活动现金流 400 740 1,073 1,395

货币资金 83 189 274 353 净利润 189 391 590 802

应收账款 567 1,021 1,480 1,924 折旧摊销 54 100 145 189

其它应收款 17 31 46 59 财务费用 7 12 18 24

预付账款 6 11 15 20 投资损失 0 0 0 0

存货 86 155 225 292 营运资金变动 31 52 51 49

其他 2 2 2 5 其它 119 185 269 331

非流动资产 729 1,349 1,957 2,544 投资活动现金流 -232 -1,090 -436 -174

长期股权投资 0 0 0 0 资本支出 244 1,219 487 244

固定资产 594 1,129 1,638 2,129 长期投资 0 0 0 0

无形资产 79 150 217 282 其他 12 129 51 69

其他 56 70 102 132 筹资活动现金流 -182 456 -552 -1,142

资产总计 1,490 2,757 3,998 5,197 短期借款 120 222 322 418

流动负债 700 1,295 1,878 2,441 长期借款 90 167 241 314

短期借款 120 222 322 418 其他 28 844 12 -409

应付账款 337 624 905 1,176 现金净增加额 -14 106 86 79

其他 243 449 651 847

非流动负债 184 341 494 642 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 90 167 241 314 成长能力

其他 94 174 253 328 营业收入 19.49% 86.58% 48.39% 31.53%

负债合计 884 1,636 2,372 3,083 营业利润 -5.65% 103.92% 49.37% 34.95%

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 -4.71% 107.02% 50.90% 35.98%

归属母公司股东权益 606 1,842 2,346 2,834 获利能力

负债和股东权益 1,490 2,757 3,998 5,197 毛利率 32.07% 31.47% 31.58% 32.04%

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 14.50% 16.09% 16.36% 16.91%

营业收入 1,303 2,431 3,607 4,744 ROE 36.90% 31.95% 28.18% 30.98%

营业成本 885 1,666 2,468 3,224 偿债能力

营业税金及附加 8 15 22 29 资产负债率 59.32% 59.32% 59.32% 59.32%

销售费用 32 49 72 95 流动比率 108.72% 108.72% 108.72% 108.72%

管理费用 156 243 361 474 速动比率 96.42% 96.75% 96.75% 96.75%

财务费用 7 12 18 24 营运能力

资产减值损失 1 10 15 19 总资产周转率 0.92 1.14 1.07 1.03

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 2.18 3.06 2.89 2.79

投资净收益 0 0 0 0 应付帐款周转率 2.66 3.47 3.23 3.10

营业利润 214 436 652 879 每股指标(元)

营业外收入 5 11 22 32 每股收益 —— 1.33 2.00 2.72

营业外支出 0 0 0 0 每股经营现金 —— 2.51 3.64 4.73

利润总额 219 447 673 912 每股净资产 —— 6.24 7.96 9.61

所得税 30 56 83 109 估值比率

净利润 189 391 590 802 P/E —— 31.56 20.92 15.38

少数股东损益 0 0 0 0 P/B —— 6.70 5.26 4.35

归属母公司净利润 189 391 590 802 EV/EBITDA 2.91 25.71 18.12 14.11

EBITDA 275 536 797 1,068

0.64 

1.36 

2.06 

65.39 
20.31 
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