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领益入主，多面布局消费电子 增持（首次） 
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[Table_FinanceInfo]      2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 120.52  159.29  298.77  401.57  

增长比率(%) 147.50% 32.17% / 34.41% 

净利润(亿元) 2.34  0.97  19.95  25.11  

    增长比率(%) 408.31% -58.58% / 25.85% 

每股收益(元) 0.10  0.04  0.29  0.37  

市盈率(倍) 84.09  203.03  28.43  22.59  
 

[Table_Summary] 事件: 

 

我们于 2018 年 3 月 7 日对公司进行了走访调研，现场听取了领益智造

董事长和公司关键部门负责人关于公司整体和各部门情况的介绍以及

未来发展规划展望的报告，现将调研结果分享如下。 

 

投资要点: 

 领益科技是成长性和盈利能力极佳的优质资产：2018年3月份，江粉

磁材与领益科技的重组正式完成，领益科技通过借壳的方式顺利登

陆A股，并更名为领益智造，上市公司实际控制人则变更为领胜投资

的实际控制人曾芳勤女士。原领益科技是一家消费电子产品精密功

能器件研发与制造商，主营产品包括应用于消费电子功能器件领域

的模切件、冲压件、CNC产品、紧固件和组装产品。凭借着研发和技

术优势、规模优势以及卓越的品质管理能力，领益科技伴随着全球

智能手机的浪潮迅速成长，与国内外知名消费电子品牌厂商建立了

稳固的合作关系。2014-2016年领益科技营收分别为34.93亿元，

45.46亿元和52.74亿元（年均复合增速23%），归母净利润分别为6.02

亿元，11.88亿元，9.46亿元（年均复合增速25%），毛利率分别为

28.60%，37.05%和31.27%，总体呈现出良好的成长性和盈利能力。

根据重组方案，领益科技2017-2019年的归母净利润（扣非后）承诺

分别为11.47亿元、14.92亿元和18.61亿元，2017年1-3季度领益科

技实现营收13.78亿元，实现归母扣非后净利润2.59亿元，考虑到下

半年一般是消费电子产品的旺季，2017年的11.47亿元的业绩承诺大

概率完成。 

 新旧业务协同发展，领益智造增长后劲十足: 原领益科技与原江粉

磁材的子公司东方亮彩和帝晶光电在产品线，客户群和运营管理等

多个层面均存在发挥协同作用的空间，为领益智造后续市场的拓展

和整体运营效率的提升均提供了基础。 首先在产品线层面，由于江

粉磁材以及其子公司东方亮彩、帝晶光电的原有业务并不置出，重

组完成后，领益智造的产品线囊括了消费电子精密功能结构器件，

精密结构件，平板显示器件和铁氧体磁性材料等多种产品，这也意

味着领益智造为客户提供一站式的服务的能力进一步得到加强，市

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 8.36 

市净率（倍） 3.67 

流通市值（亿元） 111.02 

每股净资产（元） 2.28 

 

 

 

每股经营现金流（元） -0.01 

营业利润率（%） 2.46 

净资产收益率（%） 4.34 

资产负债率（%） 58.60 

总股本（万股） 678391.10 

 流通股（万股） 132804.22 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03 月 12 日 
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场竞争力也得到提升。在客户群层面，东方亮彩和帝晶光电的主要

客户是国内的手机品牌，而原领益科技客户以苹果产业链客户为主，

客户群体的这种互补性带来的客户资源的共享对公司各类产品而言

均是进行市场扩张良好契机。在运营管理层面，原领益科技经过苹

果产业链的多年磨练，在制造水平、生产运营和企业管理等各层面

均相对领先，领益入主上市公司后势必会对旗下的子公司的生产和

管理进行升级和改造，因此，江粉磁材原有业务的生产效率和盈利

能力有望得到大幅的提升。 

 切入国内市场和智能终端功能创新打开公司成长空间：领益是苹果

公司精密功能件的核心供应商，产品涵盖了模切、冲压、CNC和组装

等多个品类，而这其中，在苹果公司的模切件市场中领益市占率排

名第一，因此模切件也是领益的核心优势产品。领益在与苹果产业

链相关客户保持稳定的合作的基础上，以模切件产品作为突破口，

也顺利的切入了VIVO、OPPO和华为等国内品牌厂商的供应链体系，

相关业务目前正处于快速的增长阶段，后续空间十分广阔。而待领

益在国内模切件领域取得稳固的市场份额后，公司的冲压、CNC、组

装、结构件和显示模组等产品的国内市场也有望逐步打开。从行业

整体发展的角度而言，一方面手机等消费电子产品的更新换代的需

求会带来手机等电子产品出货量的稳定增长，为领益实现业绩的增

长提供基础，另一方面，随着手机等智能终端的迭代和升级，智能

终端的各类功能模块不断增加将有效带动新型材料和精密功能器件

的需求（典型例子如目前正在逐步新起和普及的OLED和无线充电等

新技术），而作为细分行业中同时具有技术和规模优势的龙头企业，

领益势必会显著受益。 

 盈利预测与投资建议：预计原江粉磁材体业务2017-2019年归母净利

润为0.97/3.50/4.56亿元，原领益科技业务2017-2019归母净利润为

12.60/16.44/20.54亿元，结合当前总股本67.84亿股和2018年3月9

日股价8.36元，对应领益智造2018-2019年备考EPS 0.20/0.29/0.37

元，对应的PE为41.80/28.43/22.59倍，基于对领益智造成长性和各

项业务内部协同作用的看好，首次覆盖，予以“增持”评级。 

 风险因素：消费电子下游需求不及预期；业务整合不及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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