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MIM 应用多点开花，龙头受益需求高增 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 882 1,473 1,868 2,706 3,593 

营业收入增长率 -4.33% 66.95% 26.82% 44.86% 32.78% 

归母净利润(百万元) 37 171 217 320 425 

归母净利润增长率 -76.03% 360.55% 26.87% 47.28% 32.90% 

摊薄每股收益(元)  0.423 1.930 2.449 3.606 4.793 

每股经营性现金流净额 0.94 4.31 2.66 5.02 6.47 

ROE(归属母公司)(摊薄) 2.94% 11.97% 13.73% 17.71% 20.21% 
P/E 62.45 50.61 38.28 25.99 19.55 
P/B 1.84 6.06 5.25 4.60 3.95 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 MIM 优势突出，多摄支架、折叠屏铰链、智能手表表壳等应用推动需求快速

增长。1）相较于传统金属结构件加工技术，金属粉末注射成型技术（MIM）

具备经济性更高、产品复杂程度更高、材料选择范围更广等诸多优势，适用

于生产小型、精密、3D 复杂、高性能零件。2）2018 年中国 MIM 市场规模

为 60 亿元，下游需求以智能手机、可穿戴设备等消费电子为主。我们认为

MIM 符合消费电子“结构复杂化、尺寸精密化、材质高端化”的发展趋势，

预计未来在多摄支架、折叠屏手机铰链、智能手表表壳等领域渗透率快速提

升，根据我们的测算，2020 年仅在多摄支架、智能手表表壳两个领域全球

潜在市场规模超 100 亿元，中国是全球智能手机及可穿戴设备产业的重要区

域，预计 MIM 市场需求将快速增长。长期来看，海外 MIM 在汽车市场应用

较多，考虑 MIM 满足汽车零部件“微型化、集成化、轻量化”的发展趋

势，预计未来空间广阔。 

 国内 MIM 龙头，深度受益 MIM 渗透率提升。1）公司是国内 MIM 龙头，

2018 年中国 MIM 市场的市占率约为 15%。兼具研发优势、客户优势（大客

户苹果）、成本优势（MIM 工艺复杂、工序较多，公司管控能力强，综合良

率高）、规模优势，营收规模、盈利能力高于同业。2）2019 公司年营收达

14.7 亿元，同增 67%，归母净利达 1.7 亿元，同增 361%，ROE 提升 9pct

至 12%，经营活动产生的现金流净额较去年同期大幅提升，盈利能力、盈利

质量大幅改善。3）公司主营产品为智能手机类 MIM 产品，2019 年营收、

毛利占比均超 80%。近年来智能手机后置三摄、四摄渗透率逐步提升，MIM

摄像头支架综合优势明显，预计渗透率快速提升；智能手表表壳结构日趋复

杂，MIM 化是大势所趋；随着折叠屏手机技术的不断升级和销售放量，对

MIM 铰链的需求将大幅增加，公司是海外折叠屏手机客户的核心供应商，其

他客户也进展较快，MIM铰链业务将成为公司新增长点。 

盈利估值与估值 

 我们预计公司 2020~2022 年营收为 19、27、36 亿元，同增 27%、45%、

33%，归母业绩为 2.2、3.2、4.3 亿元，同增 27%、 47%、33%。给予公司

目标价 126（35*2021EPS）元，给予“买入”评级。 

风险：贸易政策、汇率波动、消费电子出货量不及预期、客户集中、2020 年 10

月 19 日 3 千万首发原股东限售股份解禁（占解禁前流通股的 55%）。 
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一、MIM 优势突出，多摄支架、折叠屏铰链等应用渗透率快速提升 

1.MIM 七大优势突出，适用于生产小型、精密、3D 复杂、高性能零件 

 金属粉末注射成型技术（MIM）是一种成熟的制造技术，主要用于生产小
型、精密、三维形状复杂、高性能的金属零件。MIM 关键工艺主要包括喂
料、注射、脱脂、烧结及后制程工序，其中均匀喂料和模具设计是可以低
成本生产出高品质、定制化 MIM产品的关键。 

图表 1：MIM工艺流程图 

 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：MIM关键工艺 

 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

 相较于传统金属成型技术（如机加工、精密铸造、传统粉末冶金），MIM具
备经济性更高、产品复杂程度更高、材料选择范围更广、产品密度更高、
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尺寸精度更高、量产能力更灵活、原料利用率更高七大优势，MIM 在特定
应用场景（形状复杂程度要求高、材料性能要求高等）快速推广。 

图表 3：MIM七大优势 

 
优势  详情  

优势 1 经济性更高 

对于复杂的零件，传统金属成型通常是先分解并制作出单个零件再组装，MIM 通过整体加工、简化

加工程序、经济性更强。且传统金属成型成本随着零件复杂程度上升而上升，MIM 通过提升模具复

杂程度保障成本不变，产品复杂程度更高，MIM经济性更强。 

优势 2 产品复杂程度更高 

相对于其它金属成型方式，MIM 能制造造型更为复杂的零件，基本上注塑模具可以实现的所有结构

都可以运用在 MIM 上，适用于产品复杂程度较高的应用场景、可产出熔模铸造所不能实现的特性，

如小孔、薄壁、精细表面。 

优势 3 材料选择范围更广 MIM几乎可使用绝大部分金属材料，适用于对材料性能较高的应用场景。 

优势 4 产品密度更高 
MIM 因为烧结密度非常接近理论密度，其理化性能表现也非常出色，如机械强度等大幅超越传统粉
末冶金。 

优势 5 尺寸精度更高 MIM一般可以做到± 0.5%的公差精度，配合其它加工方式，可以获得更高的尺寸精度。 

优势 6 量产能力更灵活 MIM可以灵活调整和迅速提升产量，从每日几百件到每日数十万多可以快速响应。 

优势 7 原料利用率更高 原料利用率接近 100%，是一种近净成形技术，可有效避免材料的浪费。 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

2.中国 MIM 市场稳健增长，下游应用聚焦消费电子行业 

 近年来 MIM 市场稳健增长。根据 MPIF，2018 年全球 MIM 市场规模达 26
亿美元，2015~2018 年 CAGR 为 7%，根据 BCC Research，预计
2018~2023 年全球 MIM市场 CAGR 为 7.5%；根据中国钢协粉末冶金分会，
2018 年中国（不含台湾）MIM 市场规模约为 60 亿元，2015~2018 年
CAGR 为 6%。 

图表 4：全球 MIM市场稳健增长  图表 5：中国 MIM市场稳健增长 

 

 

 

来源：MPIF，国金证券研究所  来源：中国钢协粉末冶金分会，国金证券研究所 

 

 从区域来看，中国 MIM市场占全球市场的 40%，是全球最大的市场，北美、
欧洲 MIM市场占全球市场的 17%，也是全球重要的市场。 

 从下游应用来看，中国 MIM 市场应用主要聚焦于手机等消费电子行业，手
机应用占比近 70%；北美 MIM 应用主要聚焦于军火、医疗，分别占比为
33%、33%；欧洲 MIM 应用较为分散，其中汽车、军火应用占比为 22%、
21%。 
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图表 6：全球 MIM市场按区域划分  图表 7：中国 MIM市场按应用划分  

 

 

 

来源：MPIF，国金证券研究所  来源：中国钢协粉末冶金分会，国金证券研究所 

 

图表 8：北美 MIM市场按应用划分  图表 9：欧洲 MIM市场按应用划分 

 

 

 

来源：MPIF，国金证券研究所  来源：MPIF，国金证券研究所 

 

3.消费电子应用助推需求快速增长，汽车应用未来可期 

 MIM 摄像头支架优势突出，预计 MIM 多摄支架潜在市场规模超 70 亿元。
1）近年来后置三摄、四摄渗透率逐步提升，伴随摄像头个数增多，模组内
部结构更加密集化、结构更加复杂、MIM 摄像头支架具备经济性更高、产
品复杂程度更高、尺寸精度更高的优势，预计未来在三摄、四摄支架中
MIM 工艺渗透率快速提升。2）根据国金监测数据，2019 年、2020 年 Q1
年中国智能手机后置三摄渗透率达 25%、39%，四摄渗透率达 9%、29%。
我们假设 2020 年中国智能手机后置三摄、四摄渗透率达 40%、20%，假
设 2020 年智能手机出货量为 12.3 亿部、同比下滑 10%，保守估计采用
MIM 工艺的三摄、四摄支架单价为 10 元，预计 2019、2020 年 MIM 多摄
支架潜在市场规模达 47、74 亿元，目前 MIM 工艺渗透率仍低，预计未来
需求快速增长。 
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图表 10：近年来后置三摄、四摄渗透率逐步提升  图表 11：华为 Mate 30 Pro 采用四摄设计 

 

 

 

来源：国金创新数据中心，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 伴随折叠屏手机放量，折叠屏铰链有望成为 MIM 工艺下一个新增长点。1）
2019 年是折叠屏手机元年，多家智能手机企业推出折叠屏手机，三星推出
Galaxy Fold、华为推出 Mate X。2019 年全球折叠手机尚不足百万部，预
计 2021 年超千万部。2）转轴铰链支撑折叠功能，是折叠屏手机的关键部
件，几乎决定了折叠屏的成败，既要做到轻薄、又要把连接、散热等百余
个元件嵌入，还需要保障可靠性。相较于笔记本电脑的轴承技术，折叠手
机铰链对精密度、耐用性、强度、轻薄度的要求更高，技术难度更高。
MIM 具备材料选择范围更广、产品复杂程度更高的优势，完美契合折叠手
机铰链需求。预计未来伴随折叠屏手机放量，MIM需求快速增长。 

图表 12：2019 年三星推出 Galaxy Fold，铰链是折叠屏
手机的关键部件、技术难度高 

 图表 13：2019 年华为发布折叠屏手机 Mate X 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 智能穿戴快速增长，保守估计 MIM 表壳潜在市场规模达 46 亿元。1）近
年来智能穿戴市场快速增长，根据 IDC，2018、2019 年全球智能穿戴设备
出货量达 1.8 亿、3.4 亿台，同增 39%、89%。考虑智能穿戴具备零部件
具有小型、复杂等要求，更具经济性的 MIM 工艺脱颖而出。2）以智能手
表表壳为例，2019 年智能手表出货量达 0.9 亿台，同增 83%，保守估计采
用 MIM 表壳单价为 50 元，预计 2019 年 MIM 表壳潜在市场规模达 46 亿
元，MIM市场未来增长可期。 
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图表 14：AirPods拆解图  图表 15：Apple watch 拆解图 

 

 

 

来源：iFixit，国金证券研究所  来源：iFixit，国金证券研究所 

 

图表 16：近年来智能穿戴行业快速增长  图表 17：MIM表壳 

 

 

 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 目前国内 MIM 在汽车市场应用较少，而北美、欧洲在汽车市场应用较多，
北美、欧洲、日本粉末冶金零件单车用量分别为 18.6kg、7.2kg、8kg，中
国仅为 4.5kg。考虑 MIM 满足汽车零部件“微型化、集成化、轻量化”的
发展趋势，预计未来空间广阔。 

图表 18：中国粉末冶金零件单车用量远低于海外  图表 19：MIM汽车产品 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 
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二、公司是国内 MIM 龙头，MIM 渗透率提升助力公司业绩持续高增  

1.公司是国内 MIM 龙头，兼具研发优势、客户优势、规模优势 

 公司是国内 MIM 龙头，全球市占率仅 5%。公司成立于 2004 年，并于
2017 年成功上市，公司是全球领先的 MIM 企业，2018 年公司营收为 9 亿
元，在中国 MIM市场的市占率约为 15%。2018 年全国 MIM企业超 130 家，
其中营收超过 2 亿元的企业数量不超过 10 家。 

图表 20：全球 MIM企业中第一梯队企业不超过 10 家 

 
来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

 公司兼具研发优势、客户优势、成本优势、规模优势，盈利能力远超同业。 

 MIM 属于新兴的高新技术产业，伴随 MIM 渗透率持续提升、定制化结
构件需求不断增多，企业需要对模具、喂料、工艺等技术不断创新，
对现有设备进行自动化改造提升生产效率。公司长年保持高额研发，
2018 年、2019 年公司研发费用达 0.94、1.37 亿元，研发费率达 11%、
10%。目前公司已成功开发 1000 多种 MIM产品，行业经验领先。 

 MIM 下游终端企业往往对供应商审核严格、审核周期较长，一旦进入
供应链、将维持长期合作。公司下游客户苹果、三星、OPPO、步步
高、fibit、小米、上汽通用、本田、长城等企业，涵盖主流消费电子品
牌和汽车品牌。 

 MIM 工艺繁复，工序高达 36 道，我们假设每道工序良率为 99%，整
套工序综合良率仅 69%，公司 MIM 产品综合良率可达 90%，超群的
管控能力带来超群成本优势、生产效率。 

 2019 年 Q3 公司营收、归母业绩为 10.3 亿元、1.02 亿元，行业第二
富驰高科营收、归母业绩为 7.5 亿元、0.47 亿元，公司营收规模、盈
利能力高于同业。 
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图表 21：公司持续保持高额研发投入  图表 22：精研科技营收规模、盈利能力高于行业第二 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2.2019 年公司营收快速增长，盈利能力、盈利质量有所改善 

 2019 年公司营收、净利大幅增长，盈利能力有所恢复。公司 2019 年营收
达 14.7 亿元，同增 67%，归母净利达 1.7 亿元，同增 361%；2018 年公
司营收同比下滑 4%，归母净利同比下滑 76%，净利润大幅下滑主要系大
客户 Fibit 景气度下降导致营收、毛利率大幅下滑；2014~2019 年营收
CAGR 达 48%，归母净利 CAGR 达 38%。2019 年公司净利率为 11%，
ROE为 12%，盈利能力有所恢复。 

图表 23：公司 2019 年营收、业绩高速增长  图表 24：2019 年公司盈利能力有所恢复 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 公司历史盈利能力波动较大，管理费率、研发费率维持高位。公司历史净
利率波动较大主要系毛利率波动较大，公司毛利率波动主要受下游客户景
气度、产品结构影响；公司销售费率、管理费率相对稳定，2018 年、
2019 年公司销售费率为 3%、2%，管理费率为 9%、10%；公司注重研发
投入，研发费率持续上行，2018 年、2019 年公司研发费率达 11%、9%；
得益于成功上市募资，近两年公司财务费率有所下降。 
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图表 25：公司净利率波动较大主要系毛利率波动较大  图表 26：公司管理费率、研发费率维持高位 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 2019 年公司营运能力有所提升，经营活动产生的现金流净额大幅改善。1）
2019 年公司应收账款周转天数为 105 天，较去年同期下降 20 天，营运能
力有所提升。2）2019 年公司经营活动产生的现金流净额达 3.9 亿元，较
去年同期大幅提升。 

图表 27：2019 年公司营运能力有所提升  图表 28：2019 年公司经营活动产生现金流净额大幅改善  

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3.深度绑定大客户+MIM 渗透率提升，助力公司未来业绩持续高增长 

 公司主营业务为向智能手机、可穿戴设备等消费电子领域、汽车领域大批
量提供高复杂度、高精度、高强度、外观精美的定制化 MIM 核心零部件产
品。近年来公司智能手机类产品营收占比、毛利占比持续提升，2019 年公
司智能手机类、可穿戴设备类产品营收为 12、1 亿元，营收占比为 82%、
8%，毛利为 4.63、0.35 亿元，毛利占比为 83%、6%。 
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图表 29：近年来公司智能手机类业务营收占比提升  图表 30：近年来公司智能手机类业务毛利占比提升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 智能手机类业务：深度绑定苹果，伴随公司大客户多摄渗透率持续提升、
MIM 工艺渗透率持续提升，公司业务快速增长。 

 公司智能手机类 MIM件包括 SIM卡托、连接器接口、摄像头支架等产
品，近年来智能手机类营收、毛利快速增长。2018 年、2019 年公司
智能手机类产品营收达 6.1、12.1 亿元，同增 38%、99%，毛利达 2、
4.6 亿元，同 30%、129%，毛利率达 33%、38%。 

 2019 年智能手机出货量为 13.7 亿部，同减 2%。预计 2020 年受疫情
影响、换机需求进一步被延迟，全球智能手机出货量同比下滑 10%，
得益于“迟到的”5G 换机需求、2020 年低基数效应，预计 2021 年全
球智能手机需求将恢复增长至 14 亿部。目前智能手机中 MIM 渗透率
较低，考虑伴随智能手机三摄四摄渗透率提升、折叠屏手机渗透率提
升，更适用于生产小型、精密、3D 复杂、高性能零件的 MIM 渗透率
将进一步提升。 

图表 31：公司智能手机类产品营收、毛利快速增长  图表 32：2019 年公司智能手机类产品毛利率有所提升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 33：智能手机类 MIM 件包括 SIM 卡托、连接器接
口、摄像头支架 

 图表 34：预计 2021 年全球智能手机出货量恢复增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

 短期看 MIM 多摄支架驱动成长，长期期待 MIM 折叠屏铰链。1）智能
手机行业集中度较高，2019 年手机供应商 CR5 市占率达 70%。公司
智能手机类 MIM 件终端客户主要为苹果、三星。2）短期来看，近年
来苹果逐步由单摄向多摄演进，华为更是由双摄向五摄演进，伴随摄
像头个数增多，模组内部结构更加密集化、结构更加复杂、MIM 工艺
脱颖而出，预计未来伴随多摄渗透率持续提升、MIM 工艺渗透率持续
提升，公司智能手机类业务将高速增长。3）长期来看，我们认为折叠
屏手机未来前景可期，转轴铰链是折叠屏手机关键部件、技术难度高，
MIM 工艺完美契合折叠手机铰链需求，预计未来伴随折叠屏手机放量，
为公司智能手机类业务带来新增长点。 

图表 35：近年来苹果逐步由单摄向多摄演进，2020 年拟推出后置四摄 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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图表 36：近年来华为由双摄向五摄演进 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 Fibit 出货量下滑拖累公司 2017、2018 年智能穿戴设备类业务，预计伴随
公司积极开拓其他品牌、智能穿戴产品未来将恢复增长。 

 2018 年、2019 年公司智能穿戴类产品营收为 1.55 亿元、1.18 亿元，
同减 55%、24%，毛利为 0.38、0.35 亿元，同减 78%、8%，2019 年
毛利率略有回升。我们认为公司智能穿戴产品营收、毛利持续下滑主
要系公司大客户 Fibit 智能穿戴产品出货量持续下滑。2016 年 Fibit 为
公司智能穿戴类产品营收贡献比例超 80%，占总营收的比例近 50%，
但 2017、2018 年 Fibit 出货量持续下滑，同比下滑 32%、10%，2019
年有所改善，出货量同增 15%。 

图表 37：公司智能穿戴类产品营收、毛利持续下滑  图表 38：公司智能穿戴类产品毛利率持续下滑 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 39：2016 年 Fibit 为公司智能穿戴类产品营收贡献
比例超 80% 

 图表 40：2017、2018 年 Fibit 智能穿戴产品出货量持续
下滑，2019 年有所改善 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 近年来可穿戴设备行业快速增长，根据 IDC，2018、2019 年全球智能
穿戴设备出货量达 1.8 亿、3.4 亿台，同增 39%、89%。智能穿戴行业
集中度较高，2019 年智能穿戴行业 CR5 市占率达 66%，其中苹果是
智能穿戴行业领军者。我们认为未来伴随公司积极拓展大客户可穿戴
设备（Apple watch、AirPods）订单，预计未来公司可穿戴产品将恢
复增长。 

图表 41：预计智能穿戴设备出货量持续增长  图表 42：智能穿戴行业 CR5 市占率达 66% 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

三、盈利预测与投资建议 

1.盈利预测：预计公司 2020~2022 年归母业绩为 2.2、3.2、4.3 亿元 

 预计公司 2020~2022 年营收为 19、27、36 亿元，同比 27%、45%、
33%。1）考虑在 MIM 工艺在摄像头支架、折叠屏铰链、表壳等消费电子
领域渗透率有望快速提升，预计未来公司营收将维持高速增长，但考虑
2020 年受疫情影响，预计公司 2020 年营收增速有所下降，预计公司
2020~2022 年营收为 19、27、36 亿元，同比 27%、45%、33%。2）考
虑 2020 年受疫情影响、预计 2020 年智能手机类毛利率略有下降至 36%，
2021 年毛利率恢复 38%；考虑可穿戴设备类毛利率逐步回升，预计 2020
年毛利率恢复至 32%，假设 2021、2022 年保持不变；对应 2020~2022
年公司综合毛利率为 36%、37%、38%。 

图表 43：预计公司 2020~2022 年营收为 19、27、36 亿元，同比 27%、45%、33% 
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总计           

收入（亿元） 2.10  4.54 7.09 9.22 8.82 14.73  18.68  27.06  35.93  

YOY 121% 116% 56% 30% -4% 67% 27% 45% 33% 

成本（亿元） 1.34  2.16 3.8 5.51 6.16 9.16  12.02  16.92  22.44  

毛利（亿元） 0.76  2.38 3.29 3.71 2.66 5.57  6.66  10.14  13.49  

毛利率 36% 52% 46% 40% 30% 38% 36% 37% 38% 

智能手机类 
        

收入（亿元） 1.14  1.99  2.27  4.43  6.10  12.12  15.76  23.63  31.91  

YOY 
 

74% 14% 95% 38% 99% 30% 50% 35% 

成本（亿元） 0.79  1.13  1.18  2.87  4.08  7.49  10.08  14.65  19.78  

毛利（亿元） 0.35  0.86  1.10  1.55  2.02  4.63  5.67  8.98  12.12  

毛利率 31% 43% 48% 35% 33% 38% 36% 38% 38% 

业务收入比例 54% 44% 32% 48% 69% 82% 84% 87% 89% 

可穿戴设备类 
        

收入（亿元） 0.65  1.91  4.04  3.42  1.55  1.18  1.18  1.30  1.43  

YOY 
 

195% 112% -15% -55% -24% 0% 10% 10% 

成本（亿元） 0.33  0.68  2.12  1.73  1.18  0.83  0.80  0.88  0.97  

毛利（亿元） 0.31  1.23  1.92  1.69  0.38  0.35  0.38  0.42  0.46  

毛利率 48% 64% 47% 49% 24% 29% 32% 32% 32% 

业务收入比例 31% 42% 57% 37% 18% 8% 6% 5% 4% 

其他  
         

收入（亿元） 0.31  0.64  0.78  1.37  1.17  1.43  1.74  2.13  2.60  

YOY 
 

107% 22% 76% -15% 22% 22% 22% 22% 

成本（亿元） 0.21  0.35  0.50  0.91  0.90  0.84  1.134  1.38  1.69  

毛利（亿元） 0.09  0.29  0.28  0.46  0.27  0.59  0.61  0.74  0.91  

毛利率 31% 45% 36% 34% 23% 41% 35% 35% 35% 

业务收入比例 15% 14% 11% 15% 13% 10% 9% 8% 7% 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 预计公司 2020~2022 年归母业绩为 2.2、3.2、4.3 亿元，业绩同比 27%、  
47%、33%。考虑 2020 年受疫情影响、公司或进行费用管控，2020 年预
计管理费率、研发费率略有下降。 

图表 44：预计公司 2020~2022 年归母业绩为 2.2、3.2、4.3 亿元，业绩同比 27%、 47%、33% 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 2.10  4.54  7.09  9.22  8.82  14.73  18.68 27.06 35.93 

YOY 121% 116% 56% 30% -4% 67% 27% 45% 33% 

营业成本（亿元） 1.34  2.16  3.80  5.51  6.16  9.16  12.02  16.92  22.44  

毛利（亿元） 0.76  2.38  3.29  3.71  2.66  5.57  6.66  10.14  13.49  

毛利率 36% 52% 46% 40% 30% 38% 36% 37% 38% 

税金及附加（亿元） 0.01  0.05  0.05  0.10  0.09  0.13  0.17 0.24 0.32 

税金及附加率 0.48% 1.10% 0.71% 1.08% 1.02% 0.88% 0.90% 0.90% 0.90% 

销售费用（亿元） 0.03  0.07  0.27  0.26  0.23  0.27  0.34 0.49 0.65 

销售费率 1.43% 1.54% 3.81% 2.82% 2.61% 1.83% 1.80% 1.80% 1.80% 

管理费用（亿元） 0.15  0.43  0.67  0.65  0.77  1.51  1.77 2.71 3.59 

管理费率 7.33% 9.54% 9.47% 7.04% 8.73% 10.25% 9.50% 10.00% 10.00% 

研发费用（亿元） 0.17 0.35 0.54 0.54 0.94 1.37  1.68 2.71 3.59 

研发费率 7.91% 7.64% 7.59% 5.87% 10.69% 9.30% 9.00% 10.00% 10.00% 

财务费用（亿元） 0.03  0.01  -0.07  0.18  -0.03  0.00  -0.07 -0.09 -0.13 

www.hibor.com.cn


公司深度研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

财务费率 1.43% 0.22% -0.99% 1.95% -0.34% 0.00% -0.38% -0.33% -0.37% 

加：其他收益（亿元） 
   

0.02  0.03  0.03  0.04 0.04 0.04 

投资净收益（亿元） 
   

0.03  0.06  0.02  0.06 0.06 0.06 

公允价值变动净收益（亿元） 
   

0.01  0.01  0.02  0.02 0.02 0.02 

资产减值损失（亿元） 0.03  0.06  0.12  0.20  0.37  0.34  0.43 0.59 0.79 

营业外收支（亿元） 0.03  0.01  0.19  0.05  -0.06  -0.02  0 0 0 

利润总额（亿元） 0.38  1.43  1.89  1.80  0.35  1.92  2.44 3.60 4.78 

减：所得税（亿元） 0.05  0.23  0.27  0.25  -0.02  0.21  0.27 0.40 0.53 

所得税率 13% 16% 14% 14% -6% 11% 11% 11% 11% 

净利润（亿元） 0.33  1.20  1.62  1.55  0.37  1.71  2.17 3.20 4.25 

归母净利（亿元） 0.33  1.20  1.62  1.55  0.37  1.71  2.17 3.20 4.25 

来源：wind，国金证券研究所 

 

2.投资建议及估值：给予公司目标价 126 元 

 采取 PE 估值，给予目标价 126 元。我们选取东睦股份、长盈精密、科森
科技、信维通信为可比公司，考虑公司作为 MIM 龙头，具备一定估值溢价，
保守给予公司 2021 年 35 倍 PE 估值，对应目标价 126 元，给予买入评级。 

图表 45：采取 PE估值，给予目标价 126 元 

证券代码  证券简称  收盘价  总市值（亿元）  
EPS PE 

2019 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

300709.SZ 精研科技 93.72 83 1.93 2.45 3.61 49 38 26 

600114.SH 东睦股份 9.33 58 0.50 0.56 0.70 19 17 13 

300115.SZ 长盈精密 19.5 177 0.09 0.69 1.00 212 28 19 

603626.SH 科森科技 11.13 53 -0.44 0.43 0.64 -26 26 17 

300136.SZ 信维通信 41.3 400 1.05 1.45 1.95 93 27 18 

均值 75 24 17 

来源： wind，国金证券研究所 

 

四、风险提示 

 贸易政策、汇率波动风险：公司营收以海外客户营收为主、海外营收占比
超 70%。未来中美贸易摩擦若进一步加剧、或汇率出现较大波动时，或对
公司业绩造成不利影响。 

 消费电子出货量不及预期：消费电子是公司的主要下游，若受经济下行、
疫情影响，消费电子需求大幅下行或对公司业绩造成冲击。 

 客户集中风险：公司前五大客户营收占比超 50%，未来若终端客户销售不
佳或对公司、销售回款造成冲击。 

 限售股解禁风险：2020 年 10 月 19 日 3 千万首发原股东限售股份解禁（占
解禁前流通股的 55%）。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 922 882 1,473 1,868 2,706 3,593  货币资金 620 337 336 352 520 765 

增长率  -4.3% 66.9% 26.8% 44.9% 32.8%  应收款项 264 362 530 600 792 1,007 

主营业务成本 -551 -616 -916 -1,202 -1,692 -2,244  存货  105 127 233 263 357 461 

%销售收入 59.8% 69.8% 62.2% 64.3% 62.5% 62.5%  其他流动资产 11 66 309 317 322 328 

毛利 371 266 557 666 1,014 1,349  流动资产 1,000 891 1,408 1,532 1,991 2,560 

%销售收入 40.2% 30.2% 37.8% 35.7% 37.5% 37.5%  %总资产 63.2% 53.9% 64.2% 63.5% 67.0% 70.2% 

营业税金及附加 -10 -9 -13 -17 -24 -32  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 497 677 709 785 875 966 

销售费用 -26 -23 -27 -34 -49 -65  %总资产 31.4% 41.0% 32.3% 32.6% 29.5% 26.5% 

%销售收入 2.8% 2.6% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8%  无形资产 51 57 50 54 57 61 

管理费用 -119 -77 -151 -177 -271 -359  非流动资产 583 761 784 879 981 1,085 

%销售收入 12.9% 8.7% 10.3% 9.5% 10.0% 10.0%  %总资产 36.8% 46.1% 35.8% 36.5% 33.0% 29.8% 

研发费用 0 -94 -137 -168 -271 -359  资产总计 1,583 1,652 2,192 2,411 2,972 3,645 

%销售收入 0.0% 10.7% 9.3% 9.0% 10.0% 10.0%  短期借款 52 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 216 63 228 270 400 533  应付款项 211 333 644 699 986 1,307 

%销售收入 23.4% 7.2% 15.5% 14.5% 14.8% 14.8%  其他流动负债 37 37 99 109 158 209 

财务费用 -18 3 0 7 9 13  流动负债 300 370 744 809 1,143 1,516 

%销售收入 2.0% -0.3% 0.0% -0.4% -0.3% -0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -20 -37 -34 -43 -59 -79  其他长期负债 12 17 18 20 22 24 

公允价值变动收益 1 1 2 0 0 0  负债  312 388 761 829 1,165 1,540 

投资收益 3 6 2 6 6 6  普通股股东权益 1,271 1,264 1,431 1,583 1,807 2,104 

%税前利润 1.9% 18.1% 1.1% 2.5% 1.7% 1.3%  其中：股本 88 88 89 89 89 89 

营业利润 175 41 194 244 360 478  未分配利润 287 273 417 570 794 1,091 

营业利润率 18.9% 4.6% 13.2% 13.1% 13.3% 13.3%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 5 -6 -2 0 0 0  负债股东权益合计 1,583 1,652 2,192 2,411 2,972 3,645 

税前利润 180 35 192 244 360 478         

利润率 19.5% 3.9% 13.0% 13.1% 13.3% 13.3%  比率分析       

所得税 -25 2 -21 -27 -40 -53   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 13.6% -6.8% 10.8% 11.0% 11.0% 11.0%  每股指标       

净利润 155 37 171 217 320 425  每股收益 1.763 0.423 1.930 2.449 3.606 4.793 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 14.441 14.369 16.120 17.837 20.361 23.716 

归属于母公司的净利润 155 37 171 217 320 425  每股经营现金净流 1.479 0.936 4.307 2.661 5.020 6.466 

净利率 16.8% 4.2% 11.6% 11.6% 11.8% 11.8%  每股股利 0.000 0.511 0.110 0.734 1.082 1.438 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.21% 2.94% 11.97% 13.73% 17.71% 20.21% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 9.80% 2.25% 7.81% 9.01% 10.77% 11.67% 

净利润 155 37 171 217 320 425  投入资本收益率 14.10% 5.35% 14.18% 15.18% 19.70% 22.56% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 59 92 131 118 151 189  主营业务收入增长率 30.05% -4.33% 66.95% 26.82% 44.86% 32.78% 

非经营收益 15 -11 -6 -12 -10 -11  EBIT增长率 23.31% -70.65% 259.11% 18.62% 48.09% 33.39% 

营运资金变动 -99 -35 85 -87 -15 -30  净利润增长率 -3.96% -76.03% 360.55% 26.87% 47.28% 32.90% 

经营活动现金净流 130 82 382 236 446 574  总资产增长率 92.36% 4.35% 32.67% 10.01% 23.25% 22.63% 

资本开支 -222 -226 -151 -164 -189 -210  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 84.5 127.5 106.9 120.0 115.0 115.0 

其他 7 -43 -246 6 6 6  存货周转天数 75.3 68.6 71.7 80.0 77.0 75.0 

投资活动现金净流 -215 -269 -397 -158 -183 -204  应付账款周转天数 118.9 104.1 101.8 100.0 100.0 100.0 

股权募资 763 0 19 0 0 0  固定资产周转天数 162.4 262.4 163.1 143.6 111.3 93.1 

债权募资 -98 -52 0 3 2 2  偿债能力       

其他 -89 -72 -9 -65 -96 -128  净负债/股东权益 -44.78% -26.74% -44.60% -41.30% -45.51% -50.69% 

筹资活动现金净流 576 -123 10 -62 -94 -126  EBIT利息保障倍数 11.7 -22.8 1,924.9 -37.9 -44.3 -40.1 

现金净流量 491 -310 -5 15 169 244  资产负债率 19.73% 23.47% 34.73% 34.36% 39.21% 42.26%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 4 

增持 0 0 0 0 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.33 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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