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[Table_Summary] 
投资要点： 

 金属加工能力突出，业绩拐点已至。公司以产品设计、精密模具设计和制造为核

心竞争力，紧跟电子产业快速发展的步伐，由精密制造向超精密制造方向发展。

受手机去金属化趋势的影响，过去两年公司业绩受到一定冲击。从 2019 年半年报

公司财务情况看，公司营收和净利率增速已经有所回升，毛利率和净利率也触底

反弹，手机外观件变化对于公司业绩影响的边际效应已经减弱，业绩拐点已至； 

 研发支出稳步提升，手机创新仍在继续。公司近年来研发支出稳步提升，研发支

出占营收比例也呈上升趋势。公司具有手机金属外观件、结构件、金属小件全制

程加工能力，在压铸、冲压、锻压等金属加工工艺上领先对手。公司为 vivo 和 OPPO 

提供升降摄像头结构件，为华为 P30 提供潜望式摄像头模组支架，公司还是市场

上为数不多的能够提供折叠屏手机转轴的企业。公司在手机领域具有较强的技术

优势和客户积累，在不断创新的进程中能够紧跟市场前沿，占据领先地位； 

 海外业务快速成长，盈利能力提升。公司 2018 年进入 A 客户笔记本电脑金属机壳

供应链，成为 A 客户第五家金属机壳供应商，也是首家打入 A 大客户机壳供应链

的大陆企业。公司还取得了国际电子烟公司 JUUL Labs 的供应商资格并获得订单，

美国电子烟品牌中，JUUL 市场份额占据绝对优势，达 72.2%，公司有望分享电子

烟市场快速增长的红利。海外业务的快速成长，有助于公司盈利能力的改善； 

 开拓新领域，打开长期成长空间。公司近年来开始布局新能源汽车领域，客户已

经覆盖了特斯拉、奔驰、宝马等国内外知名汽车企业。在动力电池领域，公司产

品通过了 CATL 的供应商认证，实现批量交货。公司与全球机器人“四大家族”之

一的安川电机成立合资公司，发布的工业机器人产品获得了客户的好评。在纵向

上公司由下游向上游发展，在横向上公司还在不断开拓新的行业，打通了制鞋行

业无人化方案，推出“制鞋及成衣无人化工厂”整体解决方案等。我们看好公司

在新能源和机器人领域的发展； 

 投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 2019-2021 年营收为 92.08、

104.55、117.40 亿元，净利润为 3.12、5.27、7.17 亿元，对应 EPS 为 0.34、0.58、

0.79 元，对应 2019-2021 年市盈率为 40，24，18 倍。可比公司 2020 年平均 PE

为 25.05 倍，考虑公司未来两年业绩成长的确定性较高，我们认为公司合理估值

水平为对应 2020 年 25-30 倍，对应目标价 14.49-17.39 元，首次覆盖给予“增持”

评级。 

 风险提示：A 客户业务拓展不及预期；手机出货量不及预期；新业务拓展不及预期。 

 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 909.86 

流通 A 股(百万) 909.86 

52 周内股价区间(元) 16.84-7.3 

总市值(百万) 12,556.07 

总资产(百万) 9,797.66 

每股净资产(元) 4.76 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8432 8626 9208 10455 11740 

（+/-）YoY（%） 37.8 2.3 6.8 13.5 12.3 

净利润（百万元） 571 38 312 527 717 

（+/-）YoY（%） -16.5 -93.3 711.1 69.1 35.9 

全面摊薄 EPS（元） 0.63 0.04 0.34 0.58 0.79 

毛利率（%） 24.1 19.9 21.8 23.4 24.5 

净资产收益率（%） 12.9 0.9 6.7 10.1 12.1 
资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1.金属加工能力突出，业绩拐点已至 

1.1公司基本情况 

深圳市长盈精密技术股份有限公司成立于 2001 年 7 月，于 2010 年 9 月登陆 A 股

创业板，是一家专业从事智能终端零组件、新能源汽车零组件、智能装备及系统集成研

发、生产和销售的规模化制造企业。公司以产品设计、精密模具设计和制造为核心竞争

力，紧跟电子信息产业快速发展的步伐，不断开发、设计高精密、高性能、高附加值新

产品，并拓展、完善公司的业务及产品体系，逐步由精密制造向超精密制造方向发展。 

表 1 公司发展历程 

时间 事件 

2001 深圳市富瑞康精密五金有限公司成立。 

2003 更名为深圳市长盈精密技术有限公司。 

2006 在昆山投资设立了全资子公司昆山长盈精密技术有限公司。 

2008 整体变更设立为深圳市长盈精密技术股份有限公司。 

2010 在深圳证券交易所创业板挂牌上市。 

2010 在东莞松山湖投资建立了全资子公司广东长盈精密技术有限公司。 

2012 取得了昆山杰顺通精密组件有限公司 65%的股权。 

2013 
在美国、香港及韩国分别投资设立了美国长盈、香港长盈及韩国长盈，为海外客户提

供服务支持。 

2015 在东莞投资设立了全资子公司广东天机工业智能系统有限公司。 

2015 参股宜确半导体（苏州）有限公司。 

2016 收购深圳市纳芯威科技有限公司 65%的股权。 

2016 收购广东方振新材料精密组件有限公司股权。 

2017 收购苏州科伦特电源科技有限公司股权。 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

公司的两大生产基地分别位于珠三角和长三角，珠三角地区以深圳、东莞为主，业

务方向为消费电子零组件及工业智能设备，长三角地区以昆山、苏州为主，业务方向主

要是新能源汽车三电系统零组件。 

图 1 公司主要生产基地 
 

 
资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

公司主要产品包括智能终端零组件、新能源汽车零组件以及工业 4.0 三大板块。其

中智能终端零组件类产品包括手机金属中框、手机金属外观件、电脑金属外观件、智能

音箱外观件以及金属小件等。国内客户包括 OPPO、VIVO、华为等一线手机品牌厂商，

国际客户包括 A 客户等。 
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图 2 公司部分产品 

 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

公司 2018 年主营业务收入中消费类电子超精密零件及模组占比最高，达 63%，主

要是消费电子终端的金属外观件、硅胶结构件、塑胶结构件等；其次为精密电子连接器

及电子模组，占比 27%。新能源汽车零组件和机器人及工业互联网业务占比较低，分别

为 3%和 1%。 

图 3 公司 2018 年主营业务构成 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

截至 2019 半年报，公司共有 15 家子公司，重要的联营企业共 4 家。公司在香港、

美国和韩国分别设有香港长盈、美国长盈和韩国长盈，为海外客户提供服务支持。 

 

消费类电子超精密零件及模组

63%

精密连接器及电子模组

27%

新能源汽车零组件

3%

机器人及工业互联网

1%

芯片及芯片封装支架

2%
其他主营业务

4%
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图 4 公司主要参控股公司（2019 半年报） 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2手机外观件对业绩影响的边际效应减弱 

5G 时代金属机壳将退出市场，双面玻璃+金属中框成为主流。自 iPhone 5 使用金

属外壳后，手机金属外壳逐渐成为各大厂商追捧的对象，尤其是 2014 年后，金属外壳

渗透率快速提升。金属机壳在手感、美观、散热、强度方面都有不小的优势，随着 CNC

和压铸技术的进步，金属逐渐成为市场上最流行的背板材料，根据奥维云网的数据，至

2016 年，全球手机金属外壳渗透率已经达到 50%。但金属材料具有电磁屏蔽的特性，

虽然 4G 时代依然可通过三段式或者开槽的方式来解决信号问题，但 5G 时代金属材料

干扰更加严重，且对无线充电也有影响，金属机壳确定要退出智能手机背板市场。2017

年苹果发布 iPhone 8/8 Plus 和 iPhone X，均采用双面玻璃+金属中框的设计，金属外壳

在手机的渗透率开始快速下滑。 

图 5 2015-2020 年全球智能手机后盖板材料比例趋势 

 
资料来源：奥维云网，德邦研究所 

 

手机去金属化给公司经营造成了一定的波动。随着无线充电的应用以及 5G 建设的

提速，金属中框逐渐取代全金属一体化机身成为智能手机行业的主流设计。从 2019 年

初各主流品牌主要在售机型金属结构件应用情况来看，金属中框在三星、苹果和小米中
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的渗透率最高，非金属结构件在 OPPO、VIVO 中占比最高，且 OPPO 和 VIVO 的在售

机型中已经没有全金属机身机型。此前公司手机金属外观件/结构件的主要客户正是

OPPO 和 VIVO，手机去金属化趋势给公司相关业务造成了一定的冲击。 

图 6 2019 年初主流品牌在售机型金属结构件应用率 

 
资料来源：福蓉科技招股说明书，德邦研究所 

 

得益于手机金属化率的快速提升，公司营收在 2018 年以前均保持高速增长。2017

年以后金属外壳渗透率快速下降，但玻璃背板渗透率快速提升，金属中框需求增加。金

属中框结构相对复杂，价值量较金属外壳反而有所提高，因此即使在 2018 年，公司的

营收依然较 2017 年小幅增长。我们认为，手机金属结构件的市场需求巨大，且会长期

存在，是公司保持较高产能利用率，提升市场竞争力的保证，也是公司开展其他创新业

务的基础。 

从净利润情况看，2017 年公司净利润便开始出现下滑，毛利率、净利率以及 ROE

也在 2018 年达到低点。一方面，手机外观件的变化给行业需求造成了一定的波动，另

一方面，CNC 机台的无序扩张也使得整个 CNC 加工行业竞争格局加速恶化。CNC 加工

的价格从一小时 100 多元降到了 30 多元，公司盈利能力受到一定影响。从 2019 年公司

财务情况看，公司营收和净利率增速已经有所回升，毛利率和净利率也触底反弹，手机

外观件变化因素对于公司业绩影响的边际效应已经减弱，业绩拐点已至。 

图 7 公司近几年营收（亿元）及增速  图 8 公司近几年净利润（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 9 公司近几年毛利率和净利率情况  图 10 公司近几年 ROE 情况 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.3电子连接器和电磁屏蔽件需求在 5G 时代将大幅提升 

公司在电子连接器和电磁屏蔽件方面具有深厚的技术积累，上市当年公司手机
及无线网卡电磁屏蔽件和手机及通讯产品连接器营收占比合计超过 80%。公司上市
后电磁屏蔽件和连接器营收仍保持稳步增长，但随着手机外观件业务的爆发，电磁
屏蔽件和连接器营收占比有所下降。 

图 11 2010 年公司主营收入构成  图 12 公司电磁屏蔽件和连接器营收情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

5G 手机天线数量的增加带动手机连接器需求的提升。5G 手机要实现更高的速
率，8X8MIMO 将成为主流，天线数量也将大幅提高，保守估计至少要 8-10 根以上。
5G 手机天线的设计会变得更加复杂，RF 同轴电缆的数量也会相应增加。虽然未来
LCP 会取代部分同轴电缆，但是 RF 同轴电缆技术更成熟，中长期看仍会被广泛使
用。从 iQOO Pro 5G 手机拆解情况看，就用到了大量的同轴线。华为最新发布的
Mate 30 Pro 5G 版甚至集成了 21 根天线，其中 14 根支持 5G，连接器的数量预计
也会大幅增加。根据 QYResearch 的数据，2016 年全球手机连接器市场约为 28.06

亿美元，预计 2022 年将达到 32.06 亿美元，复合年增长率为 2.25%。公司电子连
接器业务将持续受益。 
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图 13 iQOO Pro 5G 手机同轴电缆连接器  图 14 华为 Mate 30 Pro 5G 版集成 21 根天线 

 

 

 
资料来源：中关村在线，德邦研究所  资料来源：搜狐，华为，德邦研究所 

 

5G 手机电磁屏蔽件数量和价值量都会有所提升。电子器件在启动和工作的过程
中会产生电磁，会对周围电子器件的信号收发造成干扰，甚至会中断其他器件的工
作，因此必须使用电磁屏蔽材料将其隔离。5G 手机中芯片和天线大幅增加，电磁屏
蔽材料数量也会相应增加。随着频段的提升，5G 手机中零部件之间的电磁干扰问题
越来越严重，对于电磁屏蔽的要求也越来越高。目前常用的电磁屏蔽材料包括金属
屏蔽器件、导电塑料器件、导电硅胶器件、导电布衬垫器件等。金属屏蔽器件仍是
成本最低、效果最好的屏蔽材料。由于 5G 手机内部设计空间越来越少，会要求金
属电磁屏蔽件向超薄化方向发展，价值量也会随之提升。 

根据 BCC Research 的数据，2016 年全球 EMI（抗电磁干扰）和 RFI（射频干
扰）市场接近 60 亿美元，到 2020 年预计将达到 79 亿美元，复合增长率为 5.6%。 

图 15 华为 Mate 20 X（5G）用到大量电磁屏蔽件 

 

资料来源：iFixit，德邦研究所 

 

1.4手机创新仍在继续，公司紧跟市场前沿 

公司以手机类五金件和连接器产品起家，目前业务已涵盖手机及通讯产品金属
外观件，连接器、屏蔽件等精密组件等，客户包括 OPPO、vivo、华为、三星等知
名厂商。公司近年来研发支出稳步提升，研发支出占营收比例也呈上升趋势。公司
具有手机金属外观件、结构件、金属小件全制程加工能力，在压铸、冲压、锻压等
金属加工工艺上领先对手。公司在手机领域具有较强的技术优势和客户积累，在手
机不断创新的进程中能够紧跟市场前沿，配合一线厂商推陈出新，占据领先地位。 
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图 16 公司研发支出（亿元）及占营收比例 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

自苹果推出刘海屏手机 iPhone X 之后，全面屏的渗透率快速提升，各大手机厂
商在手机前置摄像头的形态设计上也是大显神通。vivo NEX 和 OPPO Find X 率先
采用了升降摄像头设计，根据拆解情况来看，vivo NEX 升降摄像头结构复杂，包括
摄像头支架和模组、步进电机、传动装置和限位金属框等零部件，对于工艺质量要
求也较高，否则可能会出现卡住和抖动的现象。vivo NEX 和 OPPO Find X 升降摄
像头结构件均为长盈精密提供。 

图 17 vivo NEX 升降摄像头结构 

 

资料来源：中关村在线，德邦研究所 

 

2019 年 2 月华为发布了折叠屏手机 Mate X 并迅速走红，三星也发布了折叠屏
手机 Galaxy Fold，根据 IHS Markit 预测，折叠屏手机的出货量将在 2024 年达到
5000 万。在折叠屏手机的设计中，除柔性屏外，铰链的结构也至关重要。铰链技术
在笔记本电脑等产品中应用已经相对成熟，但手机尺寸更小，使用频次更高，铰链
技术在折叠屏手机中应用的难度要大很多。华为 Mate X 在铰链的研发上就花费了超
过三年时间，最终集合了超过 100 个零件，结构件部分的厚度仅 0.8mm，手机折叠
后也只有 11mm，效果十分惊艳。长盈精密是市场上为数不多的能够提供折叠屏手
机转轴的企业，公司配合相关企业进行转轴产品的研发，并做好了规模化生产的准
备。 
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图 18 华为 Mate X 铰链设计 

 

资料来源：华为，德邦研究所 

 

2019 年 3 月，华为发布了 P30 系列手机，其中 P30 Pro 的潜望式摄像头成为市场

关注的热点，可以达到 5 倍光学变焦，10 被混合无损变焦。OPPO 早在 WMC 2017 上

变展示了潜望式摄像头结构，并应用在其 2019 年新系列旗舰 Reno 在。除华为和 OPPO

外，小米也申请了潜望式摄像头模组的设计专利，我们预计潜望式摄像头渗透率将快速

提升。公司为华为 P30 手机提供潜望式摄像头模组支架，未来有望持续受益。 

图 19 华为 P30 Pro 潜望式摄像头结构 

 

资料来源：System Plus，德邦研究所 

 

2.海外业务快速成长，盈利能力大幅改善 

2.1A 客户笔记本电脑机壳业务为公司带来确定性成长机会 

公司 2018 年进入 A 客户笔记本电脑金属机壳供应链，成为 A 客户第五家金属
机壳供应商，也是首家打入 A 客户机壳供应链的大陆企业。再此之前，A 客户笔记
本机壳主要由台湾企业垄断，可成、铠胜、鸿准是主要供应商。 

A 客户笔记本销量及销售额虽呈现波动，但依然相对稳定。从单机带来的销售
额来看，自 2016 年开始触底回升，近两年增幅较高。虽然全球笔电市场近年来表
现不佳，但是 A 客户笔记本依然深受用户喜爱，盈利能力较强。 
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图 20 Mac 近年来销量（千台）及销售额（百万美元）  图 21 Mac 单机销售贡献（千美元） 

 

 

 
资料来源：A 客户年报，德邦研究所  资料来源：A 客户年报，德邦研究所 

 

根据腾讯 ISUX 研究中心 Mac 中国市场报告的数据，外观精美是用户选择 Mac

的最主要原因，外形轻便、硬件材质好也是用户购买 Mac 的重要因素。 

图 22 选择 Mac 的原因 

 

资料来源：腾讯 ISUX 研究中心，德邦研究所 

 

2008 年，A 客户正式推出了铝合金一体成型（Unibody）机身设计的笔记本电
脑，采用了全新的制造方法，并推动铝合金材料及 CNC 加工工艺的不断完善。
Unibody 机身结构更加复杂，其采用一整块铝合金板材，直接通过 CNC 加工，钻
出内部各部件接口的定位孔，可以将更多的部件安装在作为承载结构的机身上。
Unibody 机身可以省略笔记本内部的互联和固定结构，缩小厚度并减小质量，并能
够提高机身强度和散热性能。Unibody 对于 CNC 加工精度的要求也相当高，CNC

加工时长也较高，在苹果之后，一些其他品牌的笔记本电脑也采用了 Unibody 的设
计。 
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图 23 一体成型机身（Unibody） 

 

 

资料来源：搜狐，德邦研究所 

 

从此前的拆解数据看，壳体材料在整个 MacBook Air 中质量占比达到 41.8%，
外壳是保证笔记本质量和外观的重要部件。 

图 24 MacBook Air 各部件重量占比 

 
资料来源：华强电子网，德邦研究所 

 

自 2008 年推出 Unibody 机壳的 MacBook 以来，Mac 的外观并没有出现较大
的变化。2018 款的 MacBook Pro 与 2008 款的相比更薄，取消了 A 面 LOGO 的呼
吸灯，侧面接口略有变化，整体变化并不大。这也导致 Mac 机壳的加工工艺近年来
也没有很大的改变。随着近几年国内 CNC 工艺和产能的不断提升，大客户也有意
引进新的供应商来降低成本。公司于 2017 年获得供应商认证，2018 年下半年开始
供应 D 面，今年开始供应 A 面，预计明年将开始供应 C 面。 

图 25 2008 和 2018 款 MacBook Pro 对比（A 面）  图 26 2008 和 2018 款 MacBook Pro 对比（B/C 面） 

 

 

 

资料来源：什么值得买，德邦研究所  资料来源：什么值得买，德邦研究所 

壳体材料

41.8%

充电电池模块

21.3%

液晶模块

14.1%

主基板

6.5%

键盘

6.…

触摸板

2.3%

冷却机构（风扇、散热管）

1.7%

接口基板

1.0%

天线部分（通信模块、天线）

1.0%

SSD
0.9%

扬声器

0.8%
其他

2.4%



                                                                               15 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 公司研究•长盈精密(300115) 

 
我们预计 D 面价格在 10 美金左右，A 面和 C 面价格分别为 60 美金左右，合

计一台 Mac 机壳价值量约为 130 美金，以每年 1800 万台销量计算，大客户笔记本
机壳每年需求量在 23.4 亿美金左右。随着公司在大客户份额的不断提升，公司盈利
能力有望持续改善。 

2.2打入 JUUL 供应链，发力电子烟市场 

公司 2019 年半年报披露，公司取得了国际电子烟公司 JUUL Labs 的供应商
资格并获得订单。近几年全球电子烟市场发展迅猛，根据智研咨询的数据，2018

年全球电子烟市场规模达到 145 亿美元，近 8 年复合增长率达 41%。 

图 27 全球电子烟市场规模（亿美元） 

 
资料来源：智研咨询，德邦研究所 

 

美国是全球电子烟消费的最大市场，2018 年美国电子烟市场份额全球占比达
47.22%，其次是欧洲市场，占比 29.08%。中国电子烟市场规模相对较小，全球占
比仅 3.22%。根据富国银行的数据，美国电子烟品牌中，JUUL 市场份额占据绝对
优势，达 72.2%。 

图 28 2018 年主要电子烟消费地区市场份额  图 29 美国电子烟品牌市占率 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，德邦研究所  资料来源：富国银行，德邦研究所 

 

电子烟分为蒸汽型和非燃烧烟草型两种类型。蒸汽型电子烟通过电子雾化器将
含有尼古丁的溶液加热产生气雾，供人吸入。非燃烧烟草型电子烟是加热特制的“烟
弹”的非燃烧型香烟，即通过电子装置高温加热烟草，产生含有尼古丁的烟雾。蒸
汽型电子烟一般包括烟杆、雾化器、烟嘴等结构。 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

美国, 

47.22%

欧洲, 

29.08%

其他, 

17.64%

中国, 3.22% 加拿大, 

1.94%

马来西亚, 

0.89%

JUUL, 
72.2%

British 
American 
Tobacco, 

9.6%

Altria 
Group, 
7.5%

Imperial 
Tobacco, 

5.4%

other, 5.4%



                                                                               16 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 公司研究•长盈精密(300115) 

 
图 30 JUUL 电子烟 

 

资料来源：JUUL，德邦研究所 

 

电子烟中的结构件包括五金、塑胶、陶瓷、玻璃等，所用到的加工工艺包括
CNC、注塑等，公司在手机等领域结构件加工方面积累了丰富的经验，在电子烟市
场也具有一定的竞争力。2019 年 6 月，公司设立全资子公司东莞市阿尔法电子科
技有限公司，主要进行电子烟、物联网硬件、可穿戴设备、服务机器人等产品的
ODM 和 EMS。公司不仅提供电子烟结构件，而且还从事电子烟代工。公司成功打
入 JUUL 供应链，将分享电子烟市场巨大的“蛋糕”，并有望借助 JUUL 的名气获
得其他品牌的订单。 

图 31 电子烟主要工艺 

 

资料来源：艾邦电子烟产业资讯，德邦研究所 

 

3.开拓新领域，打开长期成长空间 

3.1布局新能源汽车，注入长期新动能 

2016 年公司通过全资子公司昆山长盈投资设立昆山惠禾新能源科技有限公司，
主要从事新能源汽车充电枪、充电插座、新能源汽车高压连接器及其线束总成的开
发、生产和销售。2016 年和 2017 年公司通过股权收购和增资方式取得苏州科伦特
70%股份。苏州科伦特电源科技有限公司是领先的电连接产品供应商，为客户提供
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各种电连接母排、电池模组连接片、高压盒等各种产品及方案。科伦特的客户已经
覆盖了特斯拉、奔驰、宝马、五菱、本田等国内外知名汽车企业。公司的叠压、喷
涂等绝缘母排产品也受到了中国南车、阿尔卡特朗讯、荣迅电力电子等客户的青睐。
在动力电池领域，公司产品通过了 CATL 的供应商认证，实现批量交货。 

母排又称汇流排、母线，用于取代传统的铜排、导线，实现高效低损耗的电流
导通与分流，是新能源汽车动力系统的重要组成部分。公司在母排设计及工艺方面
积累了丰富的经验，能依据客户要求提供完整解决方案，提供叠层母排、喷涂母排、
柔性母排、异形铜铝排、电池模组铜铝排等多种形状、多种工艺、多种技术特性的
母排产品。 

图 32 公司母排产品 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

我国新能源汽车销量近几年呈现爆发式增长状态，近 5 年复合增长率高达
134%。2018 年我国新能源汽车销量达 125.6 万辆，同比增长 61.7%。同时，我国
动力电池出货量和装机量也呈稳步增长态势，2018 年我国动力电池出货量达
65GWh，同比增长 46%，装机量达 57GWh，同比增长 57%。我国新能源汽车蓬
勃发展的势头为公司相关业务发展提供了宝贵的契机。此外，特斯拉的中国工厂已
经于 2019 年 1 月动工，目前进度超预期，公司也有望抓住特斯拉“国产化”机遇，
推动新能源汽车业务快速发展。 
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图 33 我国新能源汽车销量（万辆）及增速  图 34 我国动力电池出货量和装机量（GWh） 

 

 

 
资料来源：中国汽车工业协会，德邦研究所  资料来源：GGII，德邦研究所 

 

3.2进入机器人领域，发力智能制造 

2015 年 5 月公司在东莞投资设立了全资子公司广东天机工业智能系统有限公
司，以工业机器人为核心，开发标准工作站、智能数控装备、提供系统集成的解决
方案。2017 年 7 月，公司与安川电机成立合资公司广东天机机器人有限公司。总
投资 1亿人民币，注册资金 5000万人民币，其中长盈精密持股 65%，安川持股 35%。
安川电机是全球机器人“四大家族”之一，在伺服电机、运动控制器、变频器、机
器人等领域均处在世界先进水平。天机机器人成立后不久即推出了全球速度最快的
小型六轴机器人 TR8 以及两款高速、高精度的 SCARA 机器人，获得了行业与客户
的一致好评。 

图 35 天机机器人 TR8  图 36 天机 SCARA 机器人 

 

 

 

资料来源：天机机器人，德邦研究所  资料来源：天机机器人，德邦研究所 

 

近年来，随着产业升级的需求以及人力成本的上升，“机器换人”的趋势愈发
明显。一方面，近年来人力成本上升明显，给企业造成较大压力，工业机器人性价
比优势开始显现；另一方面，工业机器人可以重复精准的动作，可以满足更高的精
度要求，生产质量更高，而且机器人还可以在复杂的环境中工作，安全性高。所以
“机器换人”并非单纯从成本方面的考虑，更是产业升级的需求。 

根据中国电子学会的数据，中国工业机器人销售额由 2014 年的 26.8 亿美元增
长到 2018 年的 54.2 亿美元。据预测 2019 年我国工业机器人市场规模将达到 57.3

亿美元；2020 年，国内市场规模将进一步扩大，预计将超过 60 亿美元。 

工业机器人对于零部件的要求非常高，目前高端市场被机器人“四大家族”垄
断，分别是瑞士的 ABB、日本的发那科（FANUC）和安川电机、德国的库卡（KUKA）。
2018年“四大家族”在中国的市场份额超过50%。中国国产品牌市场份额为23.7%，
主要集中于中低端市场。工业机器人下游应用丰富，国产品牌更接近中国市场，在
下游需求的把握上具有一定的优势，近几年国产工业机器人销售规模总体呈上升趋
势。 
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图 37 中国工业机器人销售额预测（亿美元）  图 38 2018 年中国工业机器人市场格局 

 

 

 
资料来源：中国电子学会，德邦研究所  资料来源：前瞻产业研究院，德邦研究所 

 

根据前瞻产业研究院的数据，2018 年我国工业机器人主要应用于汽车及零部
件制造和电子电气行业，占比分别为 36.19%和 22.60%；工业机器人在金属加工、
塑料及化学、食品饮料领域应用占比分别为 13.10%、8.60%、2.80%。 

公司主要从事金属加工业务，2014 年，公司便开始在松山湖的工厂的抛光车
间进行自动化改造，车间人数由 600 多人锐减到 20 人。公司在工业机器人的选择
和使用方面积累了丰富的经验，并由下游应用向上游制造发展，与“四大家族”之
一的安川电机合作生产工业机器人。公司作为生产企业更懂制造，更了解下游需求，
并有成功可复制的经验，在工业机器人产品销售和推广方面具有天然优势。除了在
3C 制造业外，公司在其他行业的推广也取得了重要突破，打通了制鞋行业无人化
方案，推出“制鞋及成衣无人化工厂”整体解决方案。 

图 39 2018 年中国工业机器人应用领域分布  图 40 长盈精密工厂的打磨机器手 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院，德邦研究所  资料来源：人民网，德邦研究所 

 

除工业机器人外，我国服务机器人市场也同样巨大，根据中国电子学会的数据，
预计 2019 年服务机器人将占我国机器人市场份额的 25%。而且我国服务机器人的
市场规模在快速增长，近 5 年人市场规模增速均超过 30%。预计 2019 年我国服务
机器人市场规模将达到 22 亿美元，同比增长 33.1%，高于全球服务机器人市场增
速。其中家用服务机器人、医疗服务机器人和公共服务机器人市场规模分别为 10.5 

亿美元、6.2 亿美元和 5.3 亿美元。预计未来两年我国服务机器人市场仍能保持 30%

以上的增速。 
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图 41 2019 年我国机器人市场结构  图 42 我国服务机器人市场规模（亿美元）及增速 

 

 

 
资料来源：中国电子学会，德邦研究所  资料来源：中国电子学会，德邦研究所 

 

2016 年，公司与上海交通大学建立“上海交通大学—长盈服务机器人联合研
究中心”，围绕公司的战略开发服务机器人和虚拟现实产品。此外，公司的全资子
公司上海其元与上海交大机器人研究所合资成立了念通智能，主要经营方向为上海
交大机器人研究所生机电系列科技成果的市场化，目前已有应用于医疗康复领域的
产品正在进行市场验证。我们看好公司在服务机器人领域的开拓。 

 

4.业绩预测与投资建议 

4.1盈利预测关键假设 

消费类电子超精密零件及模组：我们预计手机外观件业务会持续萎缩，A 客户
业务近两年会快速增长。预计 2019-2021 年公司消费类电子超精密零件及模组业务
营收增速分别为-1%，9%和 7%； 

精密连接器及电子模组：我们预计公司连接器业务仍能保持稳定增长，受益 5G

手机对于电磁屏蔽材料需求的增加，公司电磁屏蔽件业务会保持快速增长，预计
2019-2021 年公司精密连接器及电子模组业务营收增速分别为 22%，21%和 18%； 

新能源汽车电连接系统及控制模组：随着公司新能源汽车客户的不断扩展以及
特斯拉在华投产，预计 2019-2021 年公司新能源汽车电连接系统及控制模组营收增
速分别为 50%，40%和 40%； 

机器人及工业互联网：工业机器人行业市场空间大，公司该类业务目前体量相
对较小，预计 2019-2021 年营收增速分别为 100%，60%和 40%。 

业绩预测未考虑广东方振 36%部分股权的业绩补偿：2016 年公司收购广东方
振 36%股权，广东方振承诺 2017-2019 年每年实现扣非归母净利润分别不低于人
民币 7,500 万元、11,000 万元、16,000 万元，即累计不低于人民币 34,500 万元。
广东方振 2017 和 2018 年分别实现扣非归母净利润 3,093.61 和-8,673.88 万元，前
两年未完成业绩承诺。如果广东方振 2019 年仍无法完成业绩承诺，广东方振其他
股东需进行业绩补偿，本报告业绩预测未考虑该部分股权的业绩补偿情况。 

表 2 公司营收预测（百万） 

  
2018 2019E 2020E 2021E 

消费类电子超精密零件及

模组 

营收 5452 5390 5874 6292 

YOY -11% -1% 9% 7% 

精密连接器及电子模组 
营收 2306 2814 3400 4028 

YOY 43% 22% 21% 18% 

新能源汽车电连接系统及

控制模组 

营收 236 354 496 695 

YOY 335% 50% 40% 40% 
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机器人及工业互联网 
营收 57 113 181 254 

YOY 
 

100% 60% 40% 

芯片及芯片封装支架 
营收 201 200 200 200 

YOY 
 

-1% 0% 0% 

其他主营业务 
营收 336 302 272 245 

YOY -29% -10% -10% -10% 

其他业务 
营收 37 34 30 27 

YOY 1% -10% -10% -10% 

合计 
营收 8626 9208 10455 11740 

YOY 2% 7% 14% 12% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

4.2投资建议 

预计公司 2019-2021 年实现营收分别为 92.08、104.55、117.40 亿元，同比增
长 6.8%、13.5%、12.3%；实现归母净利润分别为 3.12、5.27、7.17 亿元，同比
增长 711.1%、69.1%、35.9%。公司上市以来估值中枢在 41 倍。 

图 43 公司 PE/PB Band 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2018 年可比公司平均 PE 为 54.31 倍，2019 年平均 PE 为 37.70 倍，2020 年
平均 PE 为 25.05 倍，考虑到 2019 年为公司业绩拐点之年，且目前已经到四季度，
因此我们采用 2020 年业绩来给公司估值，我们给予公司 2020 年 25-30 倍 PE 的估
值，2020 年对应目标价为 14.49-17.39 元，首次覆盖给予增持评级。 

表 3 可比公司估值 

公司 股票代码 PE（2018） PE(2019E) PE(2020E) 市值（亿元） 

科森科技 603626 25.43 - - 33.57 

立讯精密 002475 21.25 40.00 29.40 1,551.21 

信维通信 300136 21.34 33.58 24.88 369.83 

领益智造 002600 - 26.99 23.48 642.26 

春兴精工 002547 149.20 - - 99.72 

欧菲光 002456 - 50.23 22.46 285.12 

平均 
 

54.31 37.70 25.05 
 

      
长盈精密 300115 326.42 40.25 23.80 125.56 

注：可比公司 2019 年业绩预测取自 Wind 一致性预期 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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5.风险提示 

A 客户业务拓展不及预期。公司产品进入 A 客户供应体系需要经过一定的认证
周期，订单存在不确定性。 

手机出货量不及预期。近两年手机市场出现萎缩，如果手机出货量继续下滑，
将影响公司相关业务的发展。 

新业务拓展不及预期。新能源汽车及工业机器人市场竞争加剧，可能会影响到
公司相关业务的拓展。 
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财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 8626 9208 10455 11740 

每股收益 0.04 0.34 0.58 0.79  营业成本 6906 7199 8010 8865 

每股净资产 4.80 5.15 5.73 6.51  毛利率% 19.9 21.8 23.4 24.5 

每股经营现金流 0.85 0.54 0.55 0.76  营业税金及附加 58 67 76 86 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7 0.7 0.7 0.7 

价值评估（倍）      营业费用 123 131 149 167 

P/E 193.72 40.25 23.80 17.52  营业费用率% 1.4 1.4 1.4 1.4 

P/B 1.70 2.68 2.41 2.12  管理费用 490 523 594 667 

P/S 1.46 1.36 1.20 1.07  管理费用率% 5.7 5.7 5.7 5.7 

EV/EBITDA 8.49 28.79 19.26 14.33  研发费用 766 817 928 1042 

股息率% 0.0 0.0 0.0 0.0  研发费用率% 8.9 8.9 8.9 8.9 

盈利能力指标（%）      EBIT 283 470 698 914 

毛利率 19.9 21.8 23.4 24.5  财务费用 109 137 126 111 

净利润率 0.4 3.4 5.0 6.1  财务费用率% 1.3 1.5 1.2 0.9 

净资产收益率 0.9 6.7 10.1 12.1  资产减值损失 247 17 8 12 

资产回报率 0.4 3.1 4.8 6.2  投资收益 -1 -4 -3 -2 

投资回报率 1.0 6.3 9.1 11.4  营业利润 -12 387 635 864 

盈利增长（%）      营业外收支 53 5 5 5 

营业收入增长率 2.3 6.8 13.5 12.3  利润总额 41 392 640 869 

EBIT 增长率 -65.3 66.0 48.4 30.9  EBITDA 1049 481 708 925 

净利润增长率 -93.3 711.1 69.1 35.9  所得税 32 71 96 130 

偿债能力指标      有效所得税率% 78.5 18.0 15.0 15.0 

资产负债率% 53.6 52.2 50.2 46.9  少数股东损益 -30 10 16 22 

流动比率 1.1 1.1 1.2 1.3  归属母公司所有者净利润 38 312 527 717 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8       

现金比率 0.3 0.3 0.3 0.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 1331 1300 1350 1400 

应收帐款周转天数 68.2 66.6 67.4 67.0  应收款项 1546 1679 1931 2155 

存货周转天数 111.1 115.2 113.2 114.2  存货 2129 2273 2484 2774 

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0  其它流动资产 384 389 406 421 

固定资产周转率 2.5 2.6 2.8 3.1  流动资产合计 5391 5641 6170 6750 

      长期股权投资 77 77 77 77 

      固定资产 3480 3620 3760 3900 

      在建工程 191 201 211 221 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 191 188 184 180 

净利润 38 312 527 717  非流动资产合计 4420 4562 4709 4855 

少数股东损益 -30 10 16 22  资产总计 9811 10203 10879 11604 

非现金支出 1012 27 19 23  短期借款 2351 2200 2111 1814 

非经营收益 133 161 149 133  应付账款 1988 2186 2432 2692 

营运资金变动 -382 -21 -216 -208  预收账款 16 18 20 22 

经营活动现金流 772 489 496 687  其它流动负债 503 574 598 668 

资产 -607 -157 -157 -157  流动负债合计 4857 4979 5160 5197 

投资 -21 0 0 0  长期借款 319 269 219 169 

其他 0 -4 -3 -2  其它长期负债 79 79 79 79 

投资活动现金流 -627 -161 -160 -159  非流动负债合计 397 347 297 247 

债权募资 72 -150 -90 -346  负债总计 5255 5326 5457 5444 

股权募资 10 0 0 0  实收资本 910 910 910 910 

其他 -291 -208 -196 -131  普通股股东权益 4371 4682 5209 5926 

融资活动现金流 -209 -359 -286 -478  少数股东权益 186 196 212 235 

现金净流量 -64 -31 50 50  负债和所有者权益合计 9811 10203 10879 11604 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2019-10-22 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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