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[Table_Main] 
长盈精密：短期利润增速放缓，未来有望重

回高增长通道 

买入(维持) 

事件：公司公布 2017 年 1-9 月业绩预告。 

投资要点 

 利润增速放缓，不改公司向上趋势 

2017 年 1-9 月公司实现盈利 5.13~5.61 亿元，同比增长 5%~15%。单季

度来看，Q3 单季度盈利 1.60 亿元~2.06 亿元，同比增长 1%~30%，环比增

长 5.5%~35.8%。Q3 单季度略低于预期，一方面今年 OPPO 新机的金属外

观件加工难度变大，短期利润率相对较低，影响了部分利润；另一方面，

客户处在产品换型周期，订单增速不及预期。此外，目前公司处在转型升

级周期，新布局的大类产品研发支出等较多，利润增速放缓。 

虽然公司利润增速放缓，但是在汽车电子、机器人等新业务推进迅速，

且智能手机国际大客户已取得明显进展，未来成长动力依旧强劲。 

 展望未来，有望重回高增长通道  

今年公司处于转型升级的关键时期，站在现在的时点，随着新业务新客

户的开拓，公司仍将继续重回高增长通道。 

一是金属中框方案带动附加值增加。今年 iPhone 新品和三星 S8 带动“金

属中框+玻璃后盖”方案盛行，金属中框特别是不锈钢中框对加工工艺要求

复杂，技术难度大，所需的 CNC 时间需求长，其附加值也较高。公司正

在大举切入金属中框方案，已经有多个项目正在开发，有望凭借金属精密

制造能力快速取得行业领先优势。 

二是国际大客户的切入为公司主业注入新动力。今年公司已经获得三星

A/J 系列产品订单，其能力得到三星的认可，明年公司有望获得三星旗舰

机的订单，将大幅增加公司的收入和利润。此外，公司也在另一国际大客

户上取得突破，也有望为之供应笔记本外观件，其战略意义巨大。 

三是汽车电子业务快速推进，未来增量明显且空间巨大。汽车电子是长

盈精密长远布局的重要战略方向，其控股的科伦特（70%的股权）是特斯

拉的核心供应商，为特斯拉提供 Busbar 软连接等产品，目前已经进入特斯

拉料号达十几种。此外，长盈精密的压铸结构件、电池盖帽等产品也在新

能源汽车取得了重大突破，已与 CATL、中航锂电、光宇等多家动力电池

企业展开合作。 

四是携手安川加快发展机器人业务。长盈与安川电机（中国）、安川通

商（上海）共同投资成立合资公司广东天机机器人有限公司，目前，合资

公司已经发布全球速度最快的小型六轴工业机器人 TR8，天机机器人公布

TR8 机器人生产计划，2017 年下半年将生产 500 台，2018 年将生产 3000

台，2019 年将生产 5000 台，2020 年实现年产万台的规模。 

 盈利预测及投资评级 

我们看好公司精密制造能力，在消费电子领域不断拓展新客户，并且战

略布局汽车电子和机器人业务。我们预计 2017/2018/2019 年 EPS 为

0.91/1.47/2.07 元，维持买入评级。 

 风险提示 
新客户拓展不及预期；汽车电子和机器人业务拓展不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                33.68 

一年最低/最高价 22.38/37.47 

市净率（倍）                 7.31 

流通 A 股市值（百

万元）      

30210.96 

基础数据  

每股净资产（元）                4.61 

资本负债率（%）                49.16 

总股本（百万股）              903 

流通 A 股（百万股）            897 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 长盈精密：加码金属中框，发

力汽车电子，多业务乘风而起 

-20170903 

2． 上半年收入端增长迅速，未来

增长动力明确 -20170825 

3． 长盈精密：公司发布半年报业

绩预告，下半年业绩高增长可

期 -20170705 

4． 长盈精密：多产品卡位汽车电

子；三季度将迎来旺季 

-20170621 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

长盈精密三大财务预测表 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

财务和估值数据摘要 财务分析和估值指标汇总

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 6119.45 7869.61 11434.55 15436.64 收益率

    增长率(%) 57.36% 28.60% 45.30% 35.00%         毛利率 27.96% 26.50% 27.20% 27.30%

归属母公司股东净利润 683.74 821.27 1326.21 1869.02         三费/销售收入 14.78% 13.38% 12.67% 12.16%

    增长率(%) 52.02% 20.11% 61.48% 40.93%         EBIT/销售收入 13.88% 13.38% 14.33% 14.60%

每股收益(EPS) 0.76 0.91 1.47 2.07         EBITDA/销售收入 20.49% 19.14% 18.29% 17.18%

每股经营现金流 1.18 (0.99) 2.37 (0.21)         销售净利率 11.44% 10.68% 11.87% 12.39%

销售毛利率 27.96% 26.50% 27.20% 27.30% 资产获利率

销售净利率 11.44% 10.68% 11.87% 12.39%         ROE 17.17% 17.55% 22.83% 25.27%

净资产收益率(ROE) 17.17% 17.55% 22.83% 25.27%         ROA 10.84% 13.03% 15.57% 19.89%

投入资本回报率(ROIC) 20.30% 18.12% 20.75% 32.29%         ROIC 20.30% 18.12% 20.75% 32.29%

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 增长率

        营业收入 6119.45 7869.61 11434.55 15436.64         销售收入增长率 57.36% 28.60% 45.30% 35.00%

  减: 营业成本 4408.47 5784.17 8324.35 11222.44         EBIT 增长率 48.49% 23.95% 55.63% 37.56%

        营业税金及附加 35.47 45.62 66.28 89.48         EBITDA 增长率 46.76% 20.12% 38.88% 26.75%

        营业费用 70.56 86.57 125.78 169.80         净利润增长率 54.09% 20.11% 61.48% 40.93%

        管理费用 802.01 912.88 1292.10 1713.47         总资产增长率 60.81% 3.09% 30.25% 7.66%

        财务费用 32.14 53.85 31.44 (6.79)         股东权益增长率 20.12% 17.53% 24.09% 27.36%

        资产减值损失 29.71 29.37 29.37 29.37     经营营运资本增长率 -10.52% 218.53% -7.49% 82.87%

  加: 投资收益 (4.71) 0.00 0.00 0.00 资本结构

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 46.54% 39.26% 42.36% 32.05%

        其他经营损益 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)         投资资本/总资产 61.09% 81.43% 55.57% 70.28%

        营业利润 736.38 957.16 1565.22 2218.87         带息债务/总负债 24.84% 52.69% 1.79% 7.26%

  加: 其他非经营损益 58.47 31.82 31.82 31.82         流动比率 114.69% 155.82% 176.95% 252.96%

        利润总额 794.85 988.98 1597.03 2250.69         速动比率 50.51% 89.78% 84.81% 139.41%

  减: 所得税 94.99 148.35 239.56 337.60         股利支付率 24.58% 14.98% 14.98% 14.98%

        净利润 699.86 840.63 1357.48 1913.09         收益留存率 75.42% 85.02% 85.02% 85.02%

  减: 少数股东损益 16.12 19.36 31.27 44.06 资产管理效率

        归属母公司股东净利润 683.74 821.27 1326.21 1869.02         总资产周转率 0.78 0.97 1.09 1.36

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E         固定资产周转率 2.55 3.18 5.52 9.26

        货币资金 369.67 78.70 412.52 154.37         应收账款周转率 4.64 2.96 3.66 3.30

        应收和预付款项 1429.87 2693.82 3296.85 4790.36         存货周转率 2.09 3.11 2.16 2.92

        存货 2107.94 1860.34 3850.65 3848.59 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E

        其他流动资产 178.93 178.93 178.93 178.93         EBIT 849.35 1052.73 1638.38 2253.80

        长期股权投资 124.31 124.31 124.31 124.31         EBITDA 1253.86 1506.18 2091.82 2651.36

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         NOPLAT 696.48 867.78 1365.57 1888.68

        固定资产和在建工程 2882.01 2477.11 2072.21 1667.31         净利润 683.74 821.27 1326.21 1869.02

        无形资产和开发支出 512.72 490.69 468.66 446.63         EPS 0.76 0.91 1.47 2.07

        其他非流动资产 232.85 176.97 121.08 121.08         BPS 4.41 5.18 6.43 8.19

        资产总计 7838.31 8080.87 10525.21 11331.57         PS 4.97 3.87 2.66 1.97

        短期借款 826.00 1591.71 0.00 183.65         PCF 28.51 (33.91) 14.22 (163.75)

        应付和预收款项 2690.98 1450.22 4327.47 3317.08         EV/EBIT 36.76 30.69 18.59 13.75

        长期借款 79.98 79.98 79.98 79.98         EV/EBITDA 24.90 21.45 14.56 11.68

        其他负债 50.71 50.71 50.71 50.71         EV/NOPLAT 44.82 37.24 22.30 16.40

        负债合计 3647.67 3172.63 4458.16 3631.43         EV/IC 6.52 4.91 5.21 3.89

        股本 903.01 903.01 903.01 903.01         ROIC-WACC 20.30% 17.11% 19.40% 32.21%

        资本公积 1259.23 1259.23 1259.23 1259.23         股息率 0.55% 0.40% 0.65% 0.92%

        留存收益 1820.12 2518.36 3645.90 5234.93 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E

        归属母公司股东权益 3982.35 4680.59 5808.13 7397.16         经营性现金净流量 1066.85 (896.95) 2138.51 (185.76)

        少数股东权益 208.29 227.65 258.92 302.98         投资性现金净流量 (1115.57) 27.05 27.05 27.05

        股东权益合计 4190.64 4908.24 6067.05 7700.14         筹资性现金净流量 198.83 578.93 (1831.73) (99.44)

        负债和股东权益合计 7838.31 8080.87 10525.21 11331.57         现金流量净额 157.29 (290.98) 333.82 (258.15)
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