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Q3 业绩创历史新高，MIM 龙头持续受益行业发展 

经营明显改善，Q3 业绩创新高。精研科技于 10 月 27 日发布 2021 年三季报，

前三季度利润贴预告上限，受益客户新品放量，Q3 迎经营拐点，单季业绩创下

历史新高。公司前三季度实现营业收入 17.22 亿元，同比增长 54.56%，归母净

利润 1.26 亿元，同增 44.94%，贴此前预告上限（预告同比增长 27.96%-

45.22%），实现扣非归母净利润 9786.31万元，同增 46.42%。单季度来看，收

入、利润双创新高，其中营收同比增长 60%至 8.08 亿元，环比增长 63%，归母

净利润扭亏并实现同比 117%增长至 1.1 亿元，环比大幅增长 1858%。三季度受

益核心客户折叠屏转轴、可穿戴表壳等新产品、新项目处于量产高峰期，公司实

现较高产能利用率，相关配件销量大幅上涨，整体业绩明显改善。 

折叠屏掀起热潮，MIM 龙头深度受益。三星精进折叠屏工艺引领潮流，Galaxy 

Z Fold 3 和 Galaxy Z Flip 3 销量创纪录。三星于今年 8 月 11 日推出新款折叠屏智

能手机 Galaxy Z Fold 3 和 Galaxy Z Flip 3，与前代相比在工艺和材质进行升级，

两款折叠屏新机发售当天销量达 27 万台，创下韩国智能手机首销纪录。销量 40

天内便合计突破百万。国内其他品牌陆续跟进布局，折叠屏成为各大厂商新的逐

力点。华为于今年 2 月推出新一代折叠屏手机 Mate X2，翻转形态首创双楔形一

体设计，在铰链技术上采用目前业界独有的双旋水滴链，小米也于今年 3 月发布

首款折叠屏手机 MIX Fold 。创新驱动下，随着技术的成熟和成本的降低，折叠

屏或正掀起发展热潮。 

MIM 工艺加速切入可穿戴领域，业务边界大幅扩张。精研科技早期本就以给手

表手环厂商 Fitbit 加工表壳、底壳为主，目前苹果、三星、华为、小米等终端巨

头纷纷对智能手表产品进行大幅创新迭代，同时AR/VR设备趋于轻量化，内部结

构复杂度亦有明显提升，MIM 工艺适合制造形状复杂、精密度要求高、比较小的

金属零部件，在消费电子产业趋势中加工优势越发突出，我们认为精研科技作为

MIM 工艺龙头厂商，有望深度受益可穿戴设备升级红利。 

紧跟 5G 时代需求，成立传动及散热两大相关事业部，打造精密制造平台型企

业。公司从 2018 年起开始陆续布局传动结构及散热业务，2019 年正式成立两大

相关事业部，0.3/0.25um 铜/不锈钢散热方案顺利突破。我们预计随着这两大新

业务陆续布局结果，精研科技作为精密制造平台型企业即将成型。 

盈利预测及投资建议：我们认为精研科技作为 MIM 工艺领域龙头厂商，有望深

度受益可穿戴设备 MIM 件量价起升，公司近两年持续加大产能扩充及研发投

入，为明后两年高增长打下坚实基础。此外公司紧密跟进产业趋势，率先布局精

密传动结构和 5G 终端散热模块，有望成为后续增长驱动。预计公司 2021-2023

实现营收增速 47.2%/30.3%/25%，对应 2021-2023 年营收 23.02/30/37.5 亿

元。预计 2021-2023 年公司归母净利润增速分别为 8.2%/41.4%/36.3%，对应

2021-2023 年归母净利润 1.54/2.17/2.96 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：行业下游需求不达预期、工艺推广进度不达预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,473 1,564 2,302 3,000 3,750 

增长率 yoy（%） 66.9 6.2 47.2 30.3 25.0 

归母净利润（百万元） 171 142 154 217 296 

增长率 yoy（%） 

 
 

360.6 -17.2 8.2 41.4 36.3 

EPS 最新摊薄（元 /

股） 

1.24 1.02 1.11 1.57 2.13 

净资产收益率（%） 12.0 8.3 8.3 10.8 13.0 

P/E（倍） 43.7 52.8 48.8 34.5 25.3 

P/B（倍） 5.2 4.8 4.4 4.0 3.5 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 11 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）      利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1408 2097 2329 2410 2830  营业收入 1473 1564 2302 3000 3750 

现金 336 869 522 366 136  营业成本 916 1099 1646 2127 2662 

应收票据及应收账款 519 647 1069 1167 1628  营业税金及附加 13 9 21 25 31 

其他应收款 11 3 17 9 24  营业费用 27 35 55 69 84 

预付账款 4 6 8 10 13  管理费用 151 104 168 213 264 

存货 233 418 557 704 874  研发费用 137 149 196 255 319 

其他流动资产 305 155 155 155 155  财务费用 0 2 38 63 54 

非流动资产 784 1173 1546 1871 2205  资产减值损失 -34 -49 28 30 37 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 11 0 0 0 

固定资产 658 862 1213 1521 1839  公允价值变动收益 2 -3 0 0 0 

无形资产 48 84 94 105 115  投资净收益 2 18 8 9 9 

其他非流动资产 78 227 239 246 251  资产处置收益 3 -1 0 0 0 

资产总计 2192 3270 3875 4281 5034  营业利润 194 139 159 225 307 

流动负债 744 1106 1642 1936 2490  营业外收入 1 5 4 3 3 

短期借款 0 0 0 0 19  营业外支出 3 0 4 3 3 

应付票据及应付账款 596 1008 1394 1711 2175  利润总额 192 144 160 225 308 

其他流动负债 148 98 248 224 296  所得税 21 2 6 8 12 

非流动负债 18 454 392 326 260  净利润 171 142 154 217 296 

长期借款 0 416 355 289 222  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 18 38 38 38 38  归属母公司净利润 171 142 154 217 296 

负债合计 761 1560 2034 2262 2750  EBITDA 280 237 239 343 463 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.24 1.02 1.11 1.57 2.13 

股本 89 116 139 139 139        

资本公积 878 867 844 844 844  主要财务比率      

留存收益 481 597 718 892 1134  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1431 1710 1841 2019 2285  成长能力      

负债和股东权益 2192 3270 3875 4281 5034  营业收入(%) 66.9 6.2 47.2 30.3 25.0 

       营业利润(%) 377.4 -28.2 14.3 41.7 36.2 

       归属于母公司净利润(%) 360.6 -17.2 8.2 41.4 36.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.8 29.8 28.5 29.1 29.0 

现金流量表（百万元）      净利率(%) 11.6 9.1 6.7 7.2 7.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.0 8.3 8.3 10.8 13.0 

经营活动现金流 392 -21 140 444 373  ROIC(%) 11.2 6.6 6.3 8.8 11.2 

净利润 171 142 154 217 296  偿债能力      

折旧摊销 98 92 88 121 154  资产负债率(%) 34.7 47.7 52.5 52.8 54.6 

财务费用 0 2 38 63 54  净负债比率(%) -22.3 -24.5 -2.4 2.6 10.6 

投资损失 -2 -18 -8 -9 -9  流动比率 1.9 1.9 1.4 1.2 1.1 

营运资金变动 81 -296 -132 51 -122  速动比率 1.6 1.5 1.0 0.8 0.8 

其他经营现金流 44 58 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -397 -84 -453 -438 -478  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 157 316 373 326 333  应收账款周转率 3.4 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.0 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 -240 232 -80 -113 -145  每股指标（元）      

筹资活动现金流 9 545 -34 -162 -144  每股收益(最新摊薄) 1.24 1.02 1.11 1.57 2.13 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.83 -0.15 1.01 3.20 2.69 

长期借款 0 416 -61 -66 -66  每股净资产(最新摊薄) 10.32 11.26 12.21 13.49 15.41 

普通股增加 1 27 23 0 0  估值比率      

资本公积增加 22 -11 -23 0 0  P/E 43.7 52.8 48.8 34.5 25.3 

其他筹资现金流 -14 113 28 -96 -77  P/B 5.2 4.8 4.4 4.0 3.5 

现金净增加额 5 432 -347 -157 -249  EV/EBITDA 24.6 29.5 30.7 21.7 16.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 11 日收盘价  
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一、Q3 业绩创历史新高，MIM 龙头持续受益折叠屏发展  

1.1 经营明显改善，Q3 业绩创新高 

事件：精研科技于 10 月 27 日发布 2021 年三季报，前三季度利润贴预告上限，受益

客户新品放量叠加折叠屏良好反响，Q3 迎经营拐点，单季业绩创下历史新高。 

 

精研科技单三季度收入及归母净利润均创下历史新高。公司前三季度实现营业收入

17.22 亿元，同比增长 54.56%，归母净利润 1.26 亿元，同增 44.94%，贴此前预告上

限（预告同比增长 27.96%-45.22%），实现扣非归母净利润 9786.31 万元，同增

46.42%。单季度来看，收入、利润双创新高，其中营收同比增长 60%至 8.08亿元，环

比增长 63%，归母净利润扭亏并实现同比 117%增长至 1.1亿元，环比大幅增长 1858%。

三季度受益核心客户折叠屏转轴、可穿戴表壳等新产品、新项目处于量产高峰期，公司

实现较高产能利用率，相关配件销量大幅上涨，整体业绩明显改善。 

 

图表 1：公司单季度营收情况  图表 2：公司单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

Q3 盈利能力相较上半年明显提升。2021 年前三季度公司毛利率和净利率分别为 25.61%

及 7.32%，单三季度毛利率和净利率为 31.08%和 13.58%，相较上半年明显提升，分

别同比增长 3.27pct 和 3.6pct。我们认为主要原因是因为公司下游客户需求及订单饱满、

产能利用率维持高位，以及公司持续提升自动化生产水平，降本增效措施效果显著所致。 
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图表 3：公司毛利率及净利率情况（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 研发维持高投入，为长远增长保驾护航 

维持持续高研发投入，保持 MIM 领先优势，加速订单落地转化。公司高度重视研发投

入、研发人员及开模数量均持续同比提升。继 18/19 加大研发力度之后，2020 年公司

研发投入 1.49亿元，同增近 9%，占营收比重达 9.54%亦相较 2019年有所提升，2021

年前三季研发投入 1.31 亿，其中 Q3 单季投入 4703 万元，同比增长 8%。公司现已具

备手机转轴件（铰链）的研发和量产能力，多款折叠屏转轴、可穿戴表壳项目等新项目

Q3 已进入密集量产阶段，此外，公司也在积极争取折叠屏手机转轴的整体组装项目，

非 MIM 产品研发亦持续投入，部分产品已取得相关认证。 

 

图表 4：公司研发强度持续提升  图表 5：公司季度费用情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

精研科技不断增加研发投入，提高技术水平和产品核心竞争力，强化多元化布局，打

造精密制造平台型企业。公司积极配合主要客户进行新产品的研发试制，并争取转化为

后期的订单；不断尝试各种 MIM 新材料、新工艺的体系创新研发，突破 MIM 制造的材

料、重量、尺寸、厚度、形状结构；非 MIM 产品研发持续推进，加强对精密传动机构

的研发、设计、制造，不断进行散热材料及零部件的开发，并积极向高功率、高效率的
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热管、均温板（VC）及新型散热材料方向拓展，两大事业部相关研发项目均取得一定

进展，部分产品已成功上量；此外收购安特信 60%股权，切入智能耳机市场，配合客

户进行多款 TWS 蓝牙耳机研发。公司巩固自主研发的改混料能力、差异化的产品烧结

技术处理能力、MIM精密模具设计开发制造能力、MIM制品的后处理能力、自动化设

备技术研发能力，降本增效，提升产品的竞争力。截至 2021年 6月 30日，公司及子公

司共取得发明专利 21 项、实用新型专利 114 项、外观设计专利 6 项、计算机软件著作

权 13 项。 

 

产能方面，连续炉数量持续扩增，由 2017 年底 9-10 条扩增至 2020 年底 19 条。可

转债募投项目——新建消费电子精密零部件自动化生产项目在建，建设周期 1.5 年，达

产预计新增年产 6.27 亿件 MIM 零部件的生产能力。此外新建高精密、高性能传动系统

组件生产项目和新建高效散热组件生产项目预计总投资 5.8 亿元，为传动、散热板块业

务量的提升和研发、量产项目的增加提供保障。 

 

二、折叠屏掀起热潮，MIM 龙头深度受益 

 

三星精进折叠屏工艺引领潮流，Galaxy Z Fold 3 和 Galaxy Z Flip 3 销量创纪录。三星

于今年 8 月 11 日推出新款折叠屏智能手机 Galaxy Z Fold 3 和 Galaxy Z Flip 3，与前代

相比在工艺和材质进行升级：弯折工艺的改进使折痕隐藏更为出色；材质方面，外框和

铰链采用装甲铝材料，更加坚固；内部主屏采用具有延展性的 PET 保护膜，折叠屏相

比前代提升 80%；防尘纤维技术全面升级，进一步提升铰链耐用性。根据三星，两款

折叠屏新机发售当天销量达 27万台，创下韩国智能手机首销纪录。销量 40天内便合计

突破百万。 

 

图表 6：三星 Galaxy Z Fold3/Flip3 5G  图表 7：Galaxy Z Fold 3 铰链升级 

 

 

 

资料来源：三星，国盛证券研究所 
 

资料来源：易评机，国盛证券研究所 

 

国内其他品牌陆续跟进布局，折叠屏成为各大厂商新的逐力点。华为继 2019、2020 年

2 月分别推出 Mate X、Mate Xs 后，于今年 2 月推出新一代折叠屏手机 Mate X2，翻转

形态首创双楔形一体设计，在铰链技术上采用目前业界独有的双旋水滴链，材料方面首

次引入超强钢材质来保障高强度。小米也于今年 3 月发布首款折叠屏手机 MIX Fold 。

OPPO（可折叠设备专利授权）、vivo（申请相关商标）、荣耀（专利及商标）等都已着

手布局，另外手机创新风向标苹果亦申请多项专利。当前时点来看，折叠屏与智能机发

展未来趋势相匹配，正逐渐成为头部品牌竞争博弈新高地。创新驱动下，随着技术的成

熟和成本的降低，折叠屏或正掀起发展热潮。 
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图表 8：华为 Mate X2 双楔形一体设计  图表 9：小米 MIX Fold 

 

 

 
资料来源：华为，国盛证券研究所 

 
资料来源：小米，国盛证券研究所 

 

折叠屏手机出货量高增逐渐迎来普及期，三星暂时占据主导地位。随着技术成熟、设

计精进、硬件提升和价格下降，折叠屏设计有望带动消费者的换机需求进而带动出货量

的显著增长。根据 Counterpoint Research 预测，2021 年折叠屏智能手机全球出货量有

望达到约 900 万部，同比增长约 3 倍，其中三星市场份额或高达 88%，预计 2023 年出

货量与相比 2020 年将增长 10 倍。DSCC 以苹果推出折叠屏手机为前提预测，到 2025

年全球折叠屏手机出货量将增至 2021 年预期销量的 6.4 倍，达到 6600 万部。 

 

图表 10：Counterpoint 对全球折叠屏手机增速预测  图表 11： DSCC 对全球折叠屏手机出货量预测（单位：万部） 

 

 

 
资料来源：Counterpoint，国盛证券研究所 

 
资料来源：DSCC，国盛证券 研究所 

 

精研科技转轴件陆续出货，并积极向转轴组件方向拓展。铰链是折叠屏手机一大技术

难点，关系到屏幕折叠后整机无缝隙、折叠流畅性、抗跌落性强度等手机性能及使用体

验。我们预计 MIM 工艺凭借自身设计自由度高、量产能力强等特点，有望大幅降低复

杂结构小件成本，完美契合折叠屏铰链设计+成本控制需求，在折叠屏方面将得到进一

步的应用延伸。公司在折叠屏手机铰链方面的 MIM 技术已有多年的研发经验，目前已

具备折叠屏手机转轴件（铰链）的研发和量产能力，同时根据主要客户的研发需求和量

产要求，积极配合客户进行相关转轴产品的研发和生产，目前已为主要客户进行转轴件

的生产和陆续出货，同时并在积极向转轴组件方向拓展。我们认为公司作为 MIM 工艺

龙头厂商，有望深度受益折叠屏的渗透和普及。 
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三、加速切入可穿戴，业务边界大幅扩张 

行业趋势来看， MIM 工艺手机单机价值量有望进一步提升，同时加速切入可穿戴领域。

手机方面我们认为随着 5G升级及多款新机型发布，手机厂商将普遍面临 BOM表增加。

我们预计 MIM 工艺凭借自身设计自由度高、量产能力强等特点，有望大幅降低复杂结

构小件成本，、完美契合手机厂商高速反馈+成本控制需求，手机单机价值量有望进一

步提升，有望从摄像头支架、折叠屏铰链向其他高价值量领域延伸。 

 

此外 MIM 工艺有望加速可穿戴设备切入，业务边界大幅扩张。招股说明书显示精研科

技早期本就以给手表手环厂商 Fitbit 加工表壳、底壳为主，目前苹果、三星、华为、小

米等终端巨头纷纷对智能手表产品进行大幅创新迭代，同时 AR/VR 设备趋于轻量化，

内部结构复杂度亦有明显提升，MIM工艺适合制造形状复杂、精密度要求高、比较小的

金属零部件，在消费电子产业趋势中加工优势越发突出，我们认为精研科技作为 MIM

工艺龙头厂商，有望深度受益可穿戴设备升级红利。 

 

智能手表佩戴于“腕部”，符合人们的日常使用习惯，具备更贴近人体、更长佩戴时间

两大特征。配合成熟的智能手机生态，智能手表实现了跨屏无缝体验，这意味着使用场

景能够更加丰富化和动态化，在不断深入人们生活的同时，释放出更大的场景便利价值。

如今，在各大终端厂商的创新推动下，智能手表已经开拓了在通讯、运动、医疗健康、

支付、生活及儿童陪护等场景中的应用。 

 

图表 12：智能手表应用领域 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

智能手表是一款用户期望随时随地贴身佩戴的电子产品，从用户需求和产品特性上来分

析，我们认为智能手表未来可能的发展方向为：配套 TWS 耳机“强强联合”，替代智能

手机、更强大的续航表现、独立的产品体验、提供更专业的健康服务。 
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图表 13：Oculus Quest 2（左）相较于 Oculus Quest（右）内部结构更紧凑 

 

资料来源：青亭网，GOROma，国盛证券研究所 

 

Oculus Quest 2 的发布带动消费端 VR 崛起 

5G 时代渐行渐近，5G 的到来不仅增强了现有的虚拟体验，还将拓展出全新的应用场

景，5G 时代可以通过云端计算，在边缘云上做大量的处理，用高 CPU/GPU 做这种处

理不会过多地消耗功耗，通过 5G 的快速连接可以迅速的传到本地，将有力支撑用户

VR 产品体验的提升。扎克·伯格认为当 VR 的活跃用户达到 1000 万时，VR 生态才

能获得足够的收益，随着各家新 VR 硬件的推出，VR 的市场风口又在悄然兴起。 

 

图表 14：Quest 2 拆机报告 

 
资料来源：ifixit、国盛证券研究所 
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份额来看，Oculus 品牌独领风骚，Quest 2 市占率连月霸榜。根据 Steam 平台公布的

数据，2021 年 10 月 SteamVR 活跃玩家占 Steam 总玩家数量的 1.85%，较上月上涨

0.05 pct。按照Steam平台全年活跃人数 1.2亿计算，10月份VR活跃用户约222万人。

硬件品牌方面，根据 Steam 平台数据，10 月前三大品牌分别是：Oculus（61.15%）、

Valve（17.30%）、HTC（13.67%）。按照 Steam 平台 1.2 亿活跃数计算，SteamVR 平

台 Quest 2 用户约 77.74 万人，Oculus 品牌共计 135.75 万人，Valve 品牌共计 38.4 万

人，HTC 品牌共计 30.34 万人。 

 

图表 15：VR 头显市占率 

 
资料来源：Steam、国盛证券研究所 

 

IDC 预测 VR 一体机在 2020 年将增长 30.4%，并占据全年所有 AR / VR 头显出货量的

43.8%。在消费级市场，VR游戏继续推动增长，在商业市场，IDC预计五年复合年增长

率为 71.9%。 

 

图表 16：全球 AR/VR 终端出货量预测 

 

资料来源：IDC、国盛证券研究所 

 

IDC 预测 2020 年 AR/VR 全年出货量接近 710 万台，较 2019 年增长 23.6%。AR/VR 头

显的长期增长将保持强劲势头，到 2024 年出货量将增长至 7670 万台，复合年增长率

(CAGR)将达到 81.5%。 
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图表 17：AR/VR 全年出货量预测（百万台） 

产品品

类 
产品 

2020

出货 

2020 份

额 

2024

出货 

2024 份

额 

2020-
2024CAGR 

AR 无屏类 0.03 0.49% 0.03 0.03% -7.07% 
 一体机 0.41 5.82% 24.00 31.28% 176.39% 
 PC 端 HMD 0.25 3.49% 17.08 22.26% 188.45% 

VR 无屏类 0.39 5.55% 0.10 0.13% -29.16% 
 一体机 3.09 43.76% 25.25 32.92% 69.06% 
 PC 端 HMD 2.89 40.88% 10.26 13.38% 37.30% 

总计  7.06 100.00% 76.71 100% 81.56% 
资料来源：IDC、国盛证券研究所 

四、散热+传动陆续结果，精密制造平台型企业成型 

公司从 2018 年起开始陆续布局传动结构及散热业务，2019 年正式成立两大相关事业部，

我们预计随着这两大新业务陆续布局结果，精研科技作为精密制造平台型企业即将成型。 

 

紧跟 5G 时代智能手机需求，公司 5G 终端散热模块布局精准。一则 5G 时代手机芯片

功耗上升，运行中产生大量热量；二则 5G 手机轻薄化，对散热方案的空间利用率要求

提高。5G 智能手机高功耗、轻薄化趋势催生“石墨+热管”及“石墨+均热板（VC）”

等新散热方案。 

 

目前主流散热方案主要包括金属、TIM（导热界面材料）、石墨片、石墨烯、热管及 VC

等，其中金属、石墨片及 TIM 为传统手机散热方案。4G 时代芯片功率仅为约 1W—2W，

TIM、石墨片、金属中框等均可满足散热需求，但 5G 时代芯片最大功率来到 5W 甚至

更高，传统散热方案明显吃力，导热性能更好的热管、VC 等新材料与已知导热系数最

高的石墨烯搭配，可大大提升 5G 手机散热效果。 

 

图表 18：热管原理示意图  图表 19：VC 原理示意图 

 

 

 
资料来源：小米公司，国盛证券研究所 

 
资料来源：手机中国联盟，国盛证券研究所 

 

热管、VC 两者散热原理基本相同。热管散热的基本原理是利用腔体中的水从液体变为

气体吸收热量，气体在温度较低的区域凝结为液体释放热量，随后液体通过腔体内的吸

液芯回流到发热区域，以此循环往复从而带走发热部位产生的热量。VC（Vapor 

Chamber）散热的基本原理与热管类似，同样是利用水的相变进行循环散热。 
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图表 20：VC 可实现更大散热面积 

 
资料来源：手机中国联盟，国盛证券研究所 

 

在散热效率和散热面积上 VC 相比更具优势。热管导热能力仅在单一方向有效，而 VC 

“面”的形态使其可以实现向四面八方传递热量，散热效率大大提升。同时，VC 均热

板更大的面积意味着其可以覆盖手机中更多热源区域。 

 

不锈钢 VC 强度高于铜 VC，赋予不锈钢材质多方面的天然优势： 

 

➢ 更高的强度使得不锈钢 VC 可以实现更大的散热面积，提升散热效率。无论是热管

还是 VC，都需要挖空一部分中框区域，会对中框结构强度造成一定影响，而不锈

钢材质比铜强度更高，在保证同等中框结构强度的前提下，面积可以做得更大，以

覆盖更多发热部件，进一步增强整机散热效率。 

 

➢ 不锈钢 VC 能够替代中框，助力手机轻薄化。通过上面的拆解图我们可以看到，无

论是热管还是 VC，都需要挖空一部分中框区域，会对中框结构强度造成一定影响。

而不锈钢比铜强度更高，甚至可替代中框，有助于实现整机减薄。 

 

➢ 不锈钢 VC 散热能力不输铜 VC。虽然不锈钢导热能力比铜弱，但 VC 主要依靠内部

的气液相变过程实现热量扩散，散热原理决定了 VC 散热能力与壳体材质导热性能

无关。 

 

公司判断精准提前布局 5G 终端散热板块，凭借自身优势吸引人才、依托已有客户资源，

延伸业务范围积极开拓市场，将充分受益 5G 渗透、需求扩张带来的红利。目前公司超

薄热管、超薄均温板散热产品样件已交客户认证中。 

 

互联网、AI、5G 的发展孕育精密传动新市场空间。精密传动机构主要包括齿轮箱和传

动系统，其体积小，结构复杂，且对设计、制造、装配方面存在较高的要求，并可应用

于智能手机、智能家电、智能家居、医疗、汽车以及机器人等诸多领域。随着手机全面

屏的需求发展以及消费电子行业对传动机构的需求越来越严苛，通常需要小尺寸的传动

机构实现大力矩的传动，传统的传动机构已不能满足要求，传动零部件应用场景将继续

扩大，市场前景良好。 

 

基于在传统主业 MIM 的行业优势，公司成立传动事业部，积极将业务拓展到更丰富领

域，打造平台型企业。精密传动主要包括齿轮箱和传动系统，其体积较小，结构复杂，

且对设计、制造、装配方面存在较高的要求。为了迎合下游市场用户和消费者日益扩大

以及多样化的需求，公司应势成立了传动事业部，加强对精密传动的研究，自主研发了

消费电子产品传动组件的制备技术。公司传动事业部现已拥有一支具备传动设计、管理、

生产等方面能力的专业团队，积极开展对精密传动机构的研发，为客户提供全套的设计、
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生产解决方案，并已取得了多项专利。目前公司开发的微小传动齿轮及传动机构在

TWS 耳机及智能电视上已实现量产，并成功应用于客户的终端产品。公司结合客户新

需求，积极开展高精密传动机构及电机齿轮箱，目前已在多个项目和产品中进行验证和

量产。 

 

五、投资建议 

我们认为精研科技作为 MIM 工艺领域龙头厂商，有望深度受益智能手机、可穿戴设备

MIM件量价起升，公司近两年持续加大产能扩充及研发投入，为明后两年高增长打下坚

实基础。此外公司紧密跟进产业趋势，率先布局精密传动结构和 5G 终端散热模块，有

望成为后续增长驱动。预计公司 2021-2023 实现营收增速 47.2%/30.3%/25%，对应

2021-2023 年营收 23.02/30/37.5 亿元。预计 2021-2023 年公司归母净利润增速分别为

8.2%/41.4%/36.3%，对应 2021-2023 年归母净利润 1.54/2.17/2.96 亿元。维持“买

入”评级。 

 

 

风险提示 

1）行业下游需求不达预期 

精研科技主业主要集中在消费电子领域，因此与消费电子下游需求景气情况高度相关，

若受疫情及宏观经济影响全球消费电子需求持续下滑则公司可能受到负面影响； 

 

2）工艺推广进度不达预期 

MIM工艺目前仍然处于渗透、推广阶段，因此如果工艺推广进度或者客户接受程度不达

预期，公司成长性也会受到影响。 
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