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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

精密制造逐翘楚，精益管理铸灵魂 

 
 [Table_Summary]  

事件：兴瑞科技于 2020 年 3 月 26 日晚间发布 2019 年年度报告，公

司2019年实现营业收入10.23亿，同比增长0.55%；实现营业利润1.56

亿元，同比增长 24.35%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.38 亿，

同比增长 26.04%。 

模具是结构、外壳、连接、镶嵌注塑等产品共同的灵魂。兴瑞科技下

游产品类别较多，按照年报的分类披露，包括结构件、连接器、塑料

外壳、镶嵌注塑件、模具等，看似繁多不一，但其实其工艺的基础都

是模具制造。模具是“工业之母”，尤其是在消费电子产品结构精细

化、小型化，工业类产品结构复杂化、材料嵌套多样化的当下，模具

的设计与制造能力更是成为产品关键结构与外观件的核心门槛。古语

有谚：“工欲善其事必先利其器”，在现代制造中，很显然下半句应

是：“若欲利其器，必先精其模”。国内很多结构件与外观件的制造

厂商规模很大，但短板一般都在模具，日美德等国家在这个领域的领

先优势相较于我国而言很大。依据公司年报，兴瑞在 2019 年 12 月与

松下签订了合作意向，为其供应新能源汽车电子中电池管理系统的精

密镶嵌注塑件，在模具强者如云的国际市场能取得这一成就，公司毫

无疑问是国内电子、汽车等精密领域的模具先行者，细分领域领先，

可扩增与延展的空间明确。 

5G 与汽车电子的快速发展带动公司下游领域进入高速增长期。公司下

游产品主要面对的方向是智能终端、消费电子与汽车等，随着 5G网络

与终端的逐渐成熟，高清，物联网及人工智能的快速发展，智能家居

产品种类日益增多，全球市场中如智能电视、智能网关、智能机顶盒、

WIFI 信号增强器等市场增长预期较快，预计未来家庭 VR,AR,全息互动

及家庭各种物联网类产品都迎来逐步大规模市场化。汽车市场分为两

块，一块是传统汽车电子，这一块与全球汽车的产销量密切相关，另

一块是近年来全球主要车企都在加大的新能源车的投入，这两块的市

场增量亦非常稳定。短期来看，今年疫情全球蔓延确实遏制了短期的

需求，但是从我国各地政府近期的补贴与扶持政策来看，汽车和 5G

领域的成长趋势依然明确。 

印尼工厂如期达产，越南工厂行将投产。报告期内，公司在在印尼的

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 294/96 

总市值/流通(百万元) 4,033/1,314 

12 个月最高/最低(元) 38.53/13.07 
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生产基地逐步投产，目前已经形成 500 万套智能终端塑料外壳组件的

生产能力，2019 年底根据客户的需求启动第二期扩产计划，预计 2020

年第二季度投产。此外，越南孙公司的工厂亦于 2019 年年底建设完毕，

2020 年二季度也是投产期，易见，兴瑞的东南亚新增产能在 2020-2021

年是集中释放期，贴近核心客户的本地化配套，将成为兴瑞近两年的

全新增长驱动源。 

阿米巴经营体系、家文化和哲学实践体系是兴瑞经营管理的主要抓手

与依托。“智能工厂”、“精益生产”和“阿米巴经营管理体系”毫

无疑问是兴瑞工厂管理与运作的主要推进手段，而通过家文化和哲学

实践体系的渗透，则能够令阿米巴模式得到进一步的提升。兴瑞是我

国本土企业中阿米巴经营模式的坚实贯彻者，而且近年来在这一领域

颇有建树，企业的员工管理与降本增效水平都在逐年提高。在模具制

造与生产这一方向上，向日本企业学习，贯彻“匠人精神”意义明确，

是公司实现高收益与永续发展的必要保障。 

投资评级与建议：在产品线发展策略上，公司有两个方向：智能终端

产品线及汽车电子产品线，主要产品线智能终端已经成为支柱产品线，

销售规模得到很好的成长，依托全球核心客户的伴随式成长策略也取

得了充分的成效。汽车电子这几年的发展与累积脉络明确，客户清一

色是诸如德国博世、海拉、日本 SHARP、JDI、三菱等优质客户，除了

传统汽车精密零组件之外，公司近年来在新能源汽车精密零组件，模

组的设计研发投入也很大，为未来发展奠定了很好的基础和格局。我

们预估公司 2020-2022 年利润将有望达到 1.65、2.27、2.93 亿元，当

前市值对应估值分别为 24.47、17.78、13.75 倍，首次覆盖，予以公

司买入评级。 

风险提示：（1）全球经济受疫情影响减缓 5G和汽车电子下游需求增

量；（2）越南工厂产能爬坡进度不及预期。（3）公司海外订单落地

节奏慢于预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1023 1391 1851 2441 

（+/-%） 0.49 35.97 33.07 31.87 

净利润(百万元） 138 165 227 293 

（+/-%） 26.04 19.21 37.59 29.35 

摊薄每股收益(元) 0.47 0.56 0.77 1.00 

市盈率(PE) 29.17 24.47 17.78 13.75 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 469 454 490 620 746  营业收入 1,018 1,023 1,391 1,851 2,441 

应收和预付款项 310 276 311 470 561  营业成本 735 731 992 1,319 1,737 

存货 68 67 123 129 203  营业税金及附加 8 8 12 15 22 

其他流动资产 5 33 36 38 41  销售费用 47 46 67 89 122 

流动资产合计 852 829 960 1,258 1,550  管理费用 67 63 91 121 166 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (9) (18) (13) (12) (2) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 4 (2) 1 2 1 

固定资产 157 183 233 266 300  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 5 58 46 50 52  公允价值变动 0 1 1 1 1 

无形资产 27 47 47 47 47  营业利润 126 156 192 265 343 

长期待摊费用 20 18 20 20 27  其他非经营损益 1 2 2 2 2 

其他非流动资产 7 14 16 15 18  利润总额 127 158 194 267 345 

资产总计 1,067 1,149 1,323 1,657 1,994  所得税 17 20 29 40 52 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 110 138 165 227 293 

应付和预收款项 232 228 237 344 387  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 110 138 165 227 293 

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 232 228 237 344 388  预测指标      

股本 184 294 294 294 294   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 440 330 330 330 330  毛利率 27.84% 28.57% 28.65% 28.75% 28.84% 

留存收益 211 296 461 688 981  销售净利率 10.78% 13.51% 11.85% 12.25% 12.02% 

归母公司股东权益 835 921 1,086 1,312 1,606  销售收入增长率 15.93% 0.55% 35.87% 33.09% 31.89% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 29.55% 11.16% 28.30% 38.77% 29.66% 

股东权益合计 835 921 1,086 1,312 1,606  净利润增长率 30.93% 26.04% 19.21% 37.59% 29.35% 

负债和股东权益 1,067 1,149 1,323 1,657 1,994  ROE 0.13 0.15 0.15 0.17 0.18 

       ROA 0.12 0.12 0.14 0.15 0.17 

现金流量表(百万）       ROIC 0.33 0.32 0.34 0.37 0.41 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.37 0.47 0.56 0.77 1.00 

经营性现金流 (243) 356 95 205 217  PE(X) 36.77 29.17 24.47 17.78 13.75 

投资性现金流 (56) (160) (69) (87) (107)  PB(X) 4.83 4.38 3.71 3.07 2.51 

融资性现金流 298 (55) 11 12 15  PS(X) 3.96 3.94 2.90 2.18 1.65 

现金增加额 4 145 37 130 125  EV/EBITDA(X) 12.13 19.08 16.86 11.15 8.37 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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