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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 投资摘要 

● 劲胜智能精密结构件产品日趋丰富,业务将整体收缩。公司上市之初

主要产品为精密模具和塑胶精密结构件。随着手机结构件材质由塑胶向

金属转化，公司 2015 年塑胶精密结构件订单量下滑较多， 2015 年亏损

4.7 亿元。后通过对塑胶业务整合，定增 5 亿元投资金属 CNC 精密结构

件扩建项目，设立全资子公司华程金属负责镁铝合金项目，公司形成了

目前精密模具、塑胶、玻璃、粉末冶金、金属精密结构件等丰富的产品

结构。到了 2016 年公司精密结构件业务亏损收窄， 2017 年上半年已经

可以达到盈亏平衡点以上。未来公司精密结构件业务整体将会收缩，塑

胶精密结构件产能会继续缩小，金属精密结构件业务会继续保持。 

● 收购创世纪进入高端数控机床领域成就新劲胜,未来将大力发展。公

司 2015 年成功收购创世纪，进入高端数控机床领域，创世纪主要产品

位高速钻铣攻牙加工中心，核心客户包括比亚迪、长盈精密、劲胜精密

等消费电子金属结构件龙头。2016 年创世纪实现收入 15.47 亿元，净利

润 3.66 亿元，2017 年上半年实现收入 12.51 亿元，创世纪已经成为劲胜

的主要利润来源。创世纪的金属 CNC 目前需求旺盛，未来将平稳发展，

玻璃精雕机已经实现批量销售，热弯机小批量生产。苹果、华为等旗舰

机进一步确认了未来金属中框+双面玻璃的外观设计趋势，精雕机受益

于玻璃后盖渗透率的提高，热弯机受益于 3D 玻璃渗透率的提高，我们

预测到 2020 年精雕机的市场空间为 68 亿元、热弯机的市场空间为 171

亿元。创世纪作为国内实力雄厚的高端数控机床生产者，将充分受益这

一趋势。 

● 转型智能工厂系统集成服务商。劲胜智能 2015 年以后在智能制造领

域进行了一系列布局，2015 年 7 月成为国家工业与信息化部 2015 年智

能制造首批示点示范项目企业之一；2015 年成功收购创世纪进入高端数

控机床行业、通过创世纪获得深圳市嘉熠精密自动化 28%股权进入自动

化行业；对外投资参股了武汉艾普工华科技，进入软件行业；2017 年公

司设立全资子公司东莞中创智能制造系统有限公司，专门从事智能制造

系统集成服务业务；设立东莞劲胜智能制造孵化器有限公司；2017 年公

司名称改为劲胜智能集团股份有限公司。公司在智能制造的一系列动作，

目的在于构建智能制造产品和服务一体化的供应能力，转型成为智能制

造总承包服务提供商。2017 年上半年公司首次获得湘油泵的智能制造服

务业务订单，未来值得期待。 

 投资建议。预测公司 2017/2018/2019 年销售收入为 67.85、79.59、

93.65 亿元，归属母公司净利润 6.25、8.05、11.07 亿元， EPS 为 0.44、

0.56、0.77 元，对应的 PE 为 20.5、15.9、11.6 倍。首次覆盖，给予公司

“增持”评级。 

 风险提示。塑胶结构件业务持续亏损，新产品销售不顺，股东减持。
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表 1 公司盈利预测结果  

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 5136.25 6785.40 7958.50 9365.35 

增长率 YOY 44.01% 32.11% 17.29% 17.68% 

归母净利润：百万元 131.44 625.26 805.33 1106.73 

增长率 YOY 127.94% 375.70% 28.80% 37.43% 

EPS(元） 0.09 0.44 0.56 0.77 

PE（倍） 97.7 20.5 15.9 11.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/11/9） 

 

 

 

表 2 行业内公司估值对比 

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

智慧松德 300173 60.79  10.37  0.13  0.30  0.44  0.62  79.8  34.5  23.4  16.6  

田中精机 300461 54.32  77.00  0.19  0.70  2.04  2.72  406.4  110.4  37.8  28.3  

华东重机 2685 106.89  11.51  0.04  0.13  0.49  0.63  258.7  88.7  23.7  18.4  

长盈精密 300115 265.55  29.22  0.76  0.99  1.49  2.04  38.4  29.5  19.6  14.3  

劲胜智能 300083 128.44  8.97  0.09  0.44  0.56  0.77  97.7  20.5  15.9  11.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2017/11/9）   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 640  1,018  1,194  1,405    营业收入 5,136  6,785  7,959  9,365  

存货 2,823  3,015  3,719  4,087    营业成本 3,944  4,874  5,574  6,460  

应收账款及票据 1,483  1,827  2,055  2,514    营业税金及附加 22  30  35  41  

其他 454  503  532  605    营业费用 193  299  350  412  

流动资产合计 5,399  6,363  7,500  8,611    管理费用 739  916  1,074  1,264  

长期股权投资 20  26  26  26    财务费用 22  39  42  27  

固定资产 1,687  2,145  2,363  2,393    资产减值损失 54  34  40  47  

在建工程 152  0  0  0    投资收益 2  6  0  0  

无形资产 164  159  154  146    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,921  1,893  1,863  1,833    其他收益 (0) 140  103  187  

非流动资产合计 3,944  4,223  4,407  4,398    营业利润 165  741  946  1,301  

资产总计 9,343  10,586  11,906  13,009    营业外收支净额 48  (6) 1  1  

短期借款 590  817  948  417    利润总额 212  735  947  1,302  

应付账款及票据 2,539  2,651  3,335  3,604    所得税 81  109  142  195  

其他 589  919  685  1,033    净利润 131  625  805  1,107  

流动负债合计 3,718  4,386  4,968  5,054    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 131  625  805  1,107  

其他 504  504  504  504    财务比率分析 
    

非流动负债合计 504  504  504  504    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 4,222  4,891  5,472  5,559    总收入增长率 44% 32% 17% 18% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 128% 376% 29% 37% 

股东权益合计 5,121  5,695  6,434  7,450    毛利率 23% 28% 30% 31% 

负债和股东权益总计 9,343  10,586  11,906  13,009    净利润率 3% 9% 10% 12% 

     
  资产负债率 45% 46% 46% 43% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.45  1.45  1.51  1.70  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 0.63  0.71  0.72  0.85  

经营活动现金流 (353) 812  674  1,226    总资产回报率（ROA） 3% 7% 8% 10% 

投资活动现金流 (749) (591) (541) (385)   净资产收益率（ROE） 3% 11% 13% 15% 

融资活动现金流 421  157  43  (630)   PE 97.7  20.5  15.9  11.6  

净现金流 (681) 378  176  211    PB 2.5  2.3  2.0  1.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/11/9） 
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