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 强烈推荐/维持  

 科森科技 调研简报 
 

报告摘要： 

小件向大件的产品结构转变过程中，公司的业绩在未来三年将加速向上发

展。未来三年，公司享有以下三大发展红利： 

（1）大件的单机价值量远远高于小件，对应的市场容量远远高于小件 

（2）大件对公司研发资源、管理资源的消耗远远低于小件。公司资源利用

效率将大幅上升。 

（3）公司占领医疗结构件技术高地，向消费电子复制创新工艺能力远远超

过同行。 

公司深度服务苹果的定制金属结构件需求，产品线结构从金属小件走向金

属大件，打开三年长期成长空间。按键类、手机环类、标志类小件产品线

单机价值量总和在 50 元左右，不锈钢手机中框、笔记本电脑 bottom case、

笔记本电脑 Hinge 大件的单机价值量将达到数百元，单机价值量大幅攀升。 

产业转移趋势正从金属精密加工产业向其上游 CNC 设备蔓延，CNC 设备

国产化是未来数年的大趋势。金属大件新进入者一般采用国产 CNC 设备，

在金属大件生产成本上形成了较大的优势。我们判断，CNC 国产化将推动

金属件加工行业格局重塑。科森科技在小件积攒了丰富的精密加工技术，

向大件产品复制成熟的工艺技术相对容易，另一方面凭借国产 CNC 设备的

成本优势切入大件产品的发展路径非常顺畅。 

公司盈利预测及投资评级：我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为

23.22 亿元、40.84 亿元、52.80 亿元，归母净利润分别为 2.73 亿元、5.11

亿元、6.47 亿元，EPS 分别为 0.93 元、1.73 元、2.20 元，目前股价对应

P/E 分别为 37.63 倍、20.14 倍、15.89 倍，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：大客户新产品拓展不及预期 

财务指标预测 
  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,090.31  1,302.78  2,321.86  4,084.25  5,279.63  

增长率（%） 169.39% 19.49% 78.22% 75.90% 29.27% 

净利润（百万元） 198.24  188.90  273.43  510.87  647.40  

增长率（%） 340.76% -4.71% 44.75% 86.84% 26.72% 

净资产收益率（%） 47.49% 31.16% 14.57% 21.71% 21.90% 

每股收益(元) 1.25  1.20  0.93  1.73  2.20  

PE 27.81  29.08  37.63  20.14  15.89  

PB 6.60  9.09  5.48  4.37  3.48  
 

  
分析师：杨若木  

010-66554032 y angrm@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480510120014 

研究助理：贺茂飞  

021-25102844 Hemf @dxzq.net.cn 

   
交易数据   

 
52 周股价区间（元） 50.99/31.00 

总市值（亿元） 103 

流通市值（亿元） 26 

总股本/流通 A股（万股） 29493/7373 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.68% 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1 展望未来 3 年，从小件走向大件，支撑百亿规模结构件航母 

科森科技起家于结构件小件产品，积淀了丰富的工艺制程能力，拥有三十多项金属精

密加工制程工艺。上市之后，公司拥有更加强大的资本后盾，产能扩张节奏将远远快

于上市前的状态，雄厚资本支撑公司快速由小件走向大件。从 17 年开始，公司产品

线结构以内部金属小件为主，向手机金属中框、笔记本电脑机身及转轴等大件转变。 

小件向大件的产品结构转变过程中，公司的业绩在未来三年将加速向上发展。未来三

年，公司享有以下三大发展红利： 

（1）大件的单机价值量远远高于小件，对应的市场容量远远高于小件 

（2）大件对公司研发资源、管理资源的消耗远远低于小件。公司资源利用效率将大

幅上升。 

（3）公司占领医疗结构件技术高地，向消费电子复制创新工艺能力远远超过同行。

医疗结构件的工艺精密度要求远远高于消费电子产品，公司占领医疗产品高地，持续

沉淀先进生产工艺能力，相比纯粹做消费电子产品的结构件公司有更强的技术实力。 

图 1：在医疗结构件产品领域，公司积累了深厚的精密加工能力 

骨钉 医疗方管 医疗钉子 钻头导向器
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 2：公司产品结构从金属小件走向金属大件 

音量键 卡托

电源键 摄像头圈

小件 大件

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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2 消费电子项目数量持续攀升，单机价值量 3 年增长 4 倍 

消费电子领域，公司起家于静音键按钮、镜头环、背光条等产品。凭借优秀的产品加

工能力，公司受到国际 A 客户的认可，参与的小件项目类别从早期的 4 项扩展到 12

项，量产产品价值量总和从 2013 年的 10 元上升至 2016 年的 50 元左右。 

图 3:在手机、平板应用领域，公司供应的结构件产品价值量总和不断攀升 

 

资料来源：招股书、东兴证券研究所 

 

表 1:公司在消费电子领域的主要量产产品类别及平均单价 

产品类别  2013 2014 2015 2016H1 

静音键按钮类 2.42 2 1.84 1.79 

背光条类 1.42 1.37 2.1 2.12 

镜头环类 2.67 2.36 2.2 4.29 

标志类 3.29 3.43 4.97 6.9 

按键类  3.6 1.17 3.24 

数据接口类  7.07 6.94 6.53 

中板类   2.91 5.91 

触点类   5.86 3.05 

可穿戴类   2.51 0 

后盖类   6.18 6.22 

智能笔配件类   3.02 3.97 

外壳类   6.18 4.74 

其他 0.82 0.71 0.79 0.66 

总和  10.62 20.54 46.67 49.42 
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消费电子领域，公司产品价值量总和（单位：元） 
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资料来源：招股书，东兴证券研究所 

3 CNC 设备国产化大势所趋，科森有望抓住产业格局变化机遇 

苹果自 iPhone X 引入不锈钢材质机身，科森科技由此切入金属大件产品，与捷普配

套做不锈钢中框前道制程加工工序。根据产业链调研数据，不锈钢中框价值量

180-200元左右，前道制程约占全制程总成本1/3，前道制程工序价值量约60元左右。 

国产品牌手机的崛起为上游金属结构件行业带来了爆发式发展的机会，威博精密、长

盈精密等企业过去几年在规模上实现了数倍的增长。现阶段，产业转移趋势正从金属

精密加工产业向其上游 CNC 设备蔓延，CNC 设备国产化是未来数年的大趋势。金属

大件新进入者一般采用国产 CNC 设备，在金属大件生产成本上形成了较大的优势。

我们判断，CNC 国产化将推动金属件加工行业格局重塑。科森科技在小件积攒了丰

富的精密加工技术，向大件产品复制成熟的工艺技术相对容易，另一方面凭借国产

CNC 设备的成本优势切入大件产品的发展路径非常顺畅。 

图 4：全球主要金属件加工企业 CNC 数量对比 

 

资料来源：艾邦产业研究、东兴证券研究所 

4 风险提示 

国际大客户金属大件销售开拓不及预期 

5 盈利预测与估值 

我们看好公司主要有以下 3 个理由。（1）公司具有行业领先的金属加工制程能力，占

领精密度要求更高的医疗应用高点后，向消费电子应用拓展的过程相对容易。（2）公

司从小件走向大件，单机价值量在未来几年将持续攀升。（3）CNC 设备国产化大势所
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趋，公司作为大件的后进入者能够建立成本优势。 

我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 23.22 亿元、40.84 亿元、52.80 亿元，

归母净利润分别为 2.73 亿元、5.11 亿元、6.47 亿元，EPS 分别为 0.93 元、1.73 元、

2.20 元，目前股价对应 P/E 分别为 37.63 倍、20.14 倍、15.89 倍，给予“强烈推荐”

评级。 
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表 2：公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 809  761  1685  2504  3459  营业收入 1090  1303  2322  4084  5280  

货币资金 91  83  487  411  767  营业成本 670  885  1603  2835  3670  

应收账款 631  567  1011  1778  2298  营业税金及附

加 

6  8  15  26  33  

其他应收款 16  17  31  55  71  营业费用 22  32  57  100  129  

预付款项 11  6  -3  -18  -38  管理费用 128  156  325  490  634  

存货 59  86  156  276  357  财务费用 15  7  3  -3  -4  

其他流动资产 2  2  3  4  5  资产减值损失 21.90  0.88  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合

计 

525  729  1264  1572  1663  公允价值变动

收益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  60.00  60.00  60.00  

固定资产 453.42  594.46  826.47  1131.48  1011.49  营业利润 227  214  375  691  873  

无形资产 52  79  194  198  201  营业外收入 8.59  5.40  40.00  40.00  40.00  

其他非流动资

产 

2  3  0  0  0  营业外支出 0.35  0.17  50.00  50.00  50.00  

资产总计 1335  1490  2949  4077  5122  利润总额 235  219  365  681  863  

流动负债合计 779  700  955  1607  2049  所得税 37  30  91  170  216  

短期借款 283  120  0  0  0  净利润 198  189  273  511  647  

应付账款 329  337  603  1066  1379  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 0  0  0  1  1  归属母公司净

利润 

198  189  273  511  647  

一年内到期的

非流动负债 

57  39  39  39  39  EBITDA 327  352  467  828  1009  

非流动负债合

计 

138  184  117  117  117  EPS（元） 1.25  1.20  0.93  1.73  2.20  

长期借款 69  90  90  90  90  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 917  884  1073  1724  2166  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 169.39% 19.49% 78.22% 75.90% 29.27% 

实收资本（或股

本） 

79  158  295  295  295  营业利润增长 328.24% -5.65% 75.12% 84.52% 26.34% 

资本公积 66  5  883  883  883  归属于母公司

净利润增长 

44.75% 86.84% 44.75% 86.84% 26.72% 

未分配利润 247  401  607  993  1482  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 

417  606  1876  2353  2957  毛利率(%) 38.52% 32.07% 30.94% 30.58% 30.49% 

负债和所有者

权益 

1335  1490  2949  4077  5122  净利率(%) 18.18% 14.50% 11.78% 12.51% 12.26% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润

（%） 

11.73% 14.85% 12.67% 9.27% 12.53% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 47.49% 31.16% 14.57% 21.71% 21.90% 

经营活动现金

流 

102  400  164  371  595  偿债能力           

净利润 198  189  273  511  647  资产负债率(%) 69% 59% 36% 42% ` 

折旧摊销 84.91  131.00  0.00  119.99  119.99  流动比率        1.04      1.09      1.76      1.56     1.69  

财务费用 15  7  3  -3  -4  速动比率        0.96      0.96      1.60      1.39     1.51  

应收账款减少 0  0  -444  -767  -520  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  1  总资产周转率 1.14  0.92  1.05  1.16  1.15  

投资活动现金

流 

-297  -232  -569  -416  -199  应收账款周转

率 

3  2  3  3  3  

公允价值变动

收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转

率 

4.65  3.91  4.94  4.90  4.32  

长期股权投资

减少 

0  0  3  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  60  60  60  每股收益(最新

摊薄) 

1.25  1.20  0.93  1.73  2.20  

筹资活动现金

流 

239  -182  809  -32  -39  每股净现金流

(最新摊薄) 

0.56  -0.09  1.37  -0.26  1.21  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 

5.28  3.84  6.36  7.98  10.02  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  79  137  0  0  P/E 27.81  29.08  37.63  20.14  15.89  

资本公积增加 0  -61  878  0  0  P/B 6.60  9.09  5.48  4.37  3.48  

现金净增加额 44  -14  404  -76  356  EV/EBITDA 9.40  16.13  21.27  12.09  9.57   
资料来源：wind、东兴证券研究所  
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晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业分析

师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
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