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事项：

3 月 4 日，公司发布了《关于推动公司“提质增效重回报”暨董事长提议以集中竞价交易方式回购公司股

份的提示性公告》

国信电子观点：1）公司发布股份回购公告，切实践行以投资者为本的上市公司发展理念，维护公司全体股

东利益，推动公司“提质增效重回报”行动，增强投资者对公司发展的信心。同时有效地将股东利益、公

司利益和员工个人利益紧密结合，保障公司稳步发展。

2）公司产品主要下游应用是消费电子，公司生产的铝制结构件材料已成功用于苹果、三星、联想、谷歌

等品牌的中高端智能手机、折叠屏手机、平板电脑、笔记本电脑、手表等系列产品，公司是美国苹果公司

全球前 200 位供应商之一，是韩国三星公司、美国谷歌公司系列产品全球主力供应商。消费电子行业复苏

以及折叠机型出货量高增速有望推动公司业绩增长。

3）我们看好折叠屏手机快速渗透以及公司新客户的开拓为公司铝制结构件业务带来的增长弹性以及公司

持续扩增产能提升订单承接能力，预计 2023-2025 年营业收入 23.10/30.70/39.13 亿元，归母净利润

3.17/4.26/5.50亿元，当前股价对应 PE 分别为 35.7/26.5/20.5 倍，维持“买入”评级。

评论：

 公司发布股份回购公告，彰显提质增效重回报决心

3 月 4 日，公司发布了《关于推动公司“提质增效重回报”暨董事长提议以集中竞价交易方式回购公司股

份的提示性公告》，公司践行以投资者为本的上市公司发展理念，维护公司全体股东及广大投资者的利益，

推动公司“提质增效重回报”行动，增强投资者对公司发展的信心；同时有效地将股东利益、公司利益和

员工个人利益紧密结合在一起，保障公司持续稳步发展，公司董事长张景忠先生提议公司以自有资金通过

集中竞价交易方式回购公司股票，用于实施股权激励、员工持股计划、可转债转股等。此次股份回购将用

于实施股权激励、员工持股计划、可转债转股等，回购股份的资金来源是公司自有资金，回购股份价格上

限不高于公司董事会审议通过回购方案决议前 30 个交易日公司股票交易均价的 150%，回购股份资金总额

不低于人民币 4000 万元（含）且不超过人民币 7000 万元（含）。

 拥有优质客户群的消费电子铝材供应商，2023 上半年研发成果顺利导入客户项目

公司主要从事消费电子产品铝制结构件材料研发、生产及销售，主要产品为消费电子产品的铝制结构件材

料，用于制作智能手机中框结构件、平板电脑外壳、笔记本电脑盖板、底板和键盘以及穿戴产品结构件、

手机卡托、按键、摄像头和折叠屏手机铰链等。公司的铝制结构件材料用于苹果、三星、联想、谷歌等品
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牌的中高端智能手机、折叠屏手机、平板电脑、笔记本电脑、手表等系列产品，公司是美国苹果公司全球

前 200 位供应商之一，是韩国三星公司、美国谷歌公司系列产品全球主力供应商。2023 年上半年公司将

高强度新合金、新材料研发成果成功转换到 20 多个客户端主导项目上，成功开发定型新的 6系、7 系铝合

金并顺利导入三星客户 Q5/B5 项目和 S23 项目、苹果 X系列笔电项目、谷歌 P23 项目等，为后续新项目量

产打下坚实基础。同时，公司持续开拓新客户，2023 上半年公司加强与华为、OPPO、联想、戴尔、小米、

荣耀等品牌及其代工厂的开拓，部分品牌已达成合作，部分产品开始量产，新增客户将进一步打开公司业

绩成长空间。

 4Q23 智能手机出货量同环比增长，公司客户市占率领先

据 IDC 数据，4Q23 全球智能手机出货量 3.24 亿部，同比增长 7.8%，环比增长 6.7%。从出货份额看，4Q23

苹果、三星、小米、传音、vivo、OPPO、荣耀市占率分别为 24.7%、16.4%、12.6%、8.7%、7.4%、7.2%、

5.3%。公司智能手机领域客户三星 2023 年全年出货 2.27 亿部，市占率 19%，位于第二位，在智能手机市

场复苏背景下公司有望受益。

图1：全球智能手机出货量（百万部） 图2：全球智能手机出货份额

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

 折叠手机出货量高速增长，三星市占率领先

公司的主要产品是经过熔铸、挤压、精锯等工序加工后的铝合金材料，用于制作折叠屏手机中的铝制中框，

应用于三星等品牌的折叠屏手机。据 IDC 数据，4Q23 全球折叠手机出货量 552.40 万部，同比增长 44.96%，

折叠手机在智能手机渗透率达到 2.3%。从市场份额看，4Q23 三星折叠屏手机出货量 198 万部，占比 36%，

华为出货量 128 万部，占比 23%，OPPO 出货量 67 万部占比 12%，荣耀出货量 61 万部占比 11%。公司客户

三星的折叠屏手机市场份额长期处于第一位。

图3：全球折叠手机出货量（百万部） 图4：4Q23 全球折叠手机出货份额

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

 折叠及高端旗舰机型将推动公司业绩增长
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据 IDC 数据，折叠屏手机在 2019 年推出之时平均单价较高，4Q19 折叠屏手机平均单价达到 2026 美元，同

期全球智能手机平均单价为 370 美元，随着技术的进步以及折叠机型的普及，2021 年至今折叠屏手机价格

保持稳定，4Q23 折叠屏手机平均单价为 1404 美元，智能手机平均单价为 498 美元。2022 年在消费电子行

业整体下滑背景下，公司抓住三星品牌 S 系列手机、折叠屏手机等旗舰机型，积极开拓市场，由于 2022

年三星 S 系列手机、折叠屏等高端机型以及苹果中高端笔记本需求旺盛，公司 2022 年营收 22.54 亿元，

同比增长 16.74%，实现逆势上涨。1-3Q23 公司营业收入 14.20 亿元，同比下滑 14.41%。

图5：全球手机平均价格 图6：公司营业收入及增速

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测的假设前提

公司主营业务是消费电子铝材，盈利预测假设条件如下：

消费电子材料：公司主要为三星、谷歌等品牌的旗舰机型、折叠机型，以及苹果、联想等品牌的电脑、pad

供应铝材。受益 3Q23 以来苹果、三星、谷歌等品牌均密集发布 AI 终端产品，全球智能终端景气回升，折

叠机等新品出货量高速增长，公司业绩回暖。我们预计 2023-2025 年，公司消费电子材营收

20.69/25.87/30.20 亿元，同比增长 1.2%/25.0%/16.7%，毛利率分别为 24.9%/26.2%/27.0%。

其他业务：2023 年 10 月公司发布公告，为丰富公司产品结构和应用领域，公司控股股东南平铝业及冶控

投资将其新能源及汽车相关业务和股权委托给福蓉科技管理。2024年1月公司发布公告变更部分募投项目，

将募投项目“年产 6万吨消费电子铝型材及精深加工项目”中的年产 2 万吨消费电子铝型材产能变更为年

产 3万吨新能源铝型材产能。根据工信部数据，2015-2022 年我国新能源汽车销量 CAGR 54%，公司新能源

相关业务有望高速增长。我们预计 2023-2025 年，公司其他业务营收 2.41/4.82/8.92 亿元，同比增长

15.0%/100.0%/85.0%，毛利率分别为 2.0%/7.0%/10.0%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2021 2022 2023E 2024E 2025E

消费电子材料

收入（百万元） 1766.15 2044.09 2069.22 2587.19 3020.38

增速 16.5% 15.7% 1.2% 25.0% 16.7%

毛利率 25.6% 24.9% 24.9% 26.2% 27.0%

其他业务

收入（百万元） 164.49 209.77 241.24 482.47 892.57

增速 19.2% 27.5% 15.0% 100.0% 85.0%

毛利率 2.0% 2.0% 2.0% 7.0% 10.0%

合计

总营收（百万元） 1930.64 2253.86 2310.46 3069.66 3912.96

增速 16.7% 16.7% 2.5% 32.9% 27.5%

毛利率 23.6% 22.8% 22.5% 23.2% 23.1%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1654.16 1930.64 2253.86 2310.46 3069.66 3912.96

YoY 27.30% 16.71% 16.74% 2.51% 32.86% 27.47%

销售费用 49.30 49.75 57.35 52.91 68.89 79.04

管理费用 32.23 27.97 36.74 33.90 44.13 55.13

研发费用 14.82 16.85 18.07 24.08 32.63 37.44

财务费用 17.19 4.63 -9.98 9.66 28.71 41.09

营业利润 368 341 394 373 503 650

利润总额 373 343 465 377 507 654

归母净利润 317.67 293.22 391.25 316.86 426.09 549.94

YoY 20.77% -7.70% 33.43% -19.01% 34.47% 29.07%

EPS（元） 0.79 0.73 0.75 0.47 0.63 0.81

ROE（%） 21% 18% 21% 15% 19% 21%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 2023-2025 年公司收入同比增长 2.51%/32.86%/27.47%至 23.10/30.69/39.12 亿元，

对应归母净利润同比变动-19.01%/34.47%/29.07%至 3.17/4.26/5.50 亿元。
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盈利预测的情景分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,931 2,254 2,313 3,111 4,009

(+/-%) 16.7% 16.7% 2.6% 34.5% 28.8%

净利润(百万元) 293 391 403 548 714

(+/-%) -7.7% 33.4% 2.9% 36.0% 30.3%

摊薄 EPS 0.73 0.75 0.59 0.81 1.05

中性预测

营业收入(百万元) 1,931 2,254 2,310 3,070 3,913

(+/-%) 16.7% 16.7% 2.5% 32.9% 27.5%

净利润(百万元) 293 391 317 426 550

(+/-%) -7.7% 33.4% -19.0% 34.5% 29.1%

摊薄 EPS(元) 0.73 0.75 0.47 0.63 0.81

悲观预测

营业收入(百万元) 1,931 2,254 2,308 3,028 3,818

(+/-%) 16.7% 16.7% 2.4% 31.2% 26.1%

净利润(百万元) 293 391 233 310 396

(+/-%) -7.7% 33.4% -40.5% 32.9% 27.8%

摊薄 EPS 0.73 0.75 0.34 0.46 0.58

总股本（百万股） 401 521 678 678 678

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值分析

我们选择同样从事消费电子金属结构件的精研科技、东睦股份，以及三星产业链公司力芯微、飞荣达作为

可比公司。其中：

 精研科技：公司主要为消费电子领域、汽车领域及智能家居领域提供 MIM 零部件及组件产品、精密塑

胶零部件及组件、传动组件、散热部品及终端产品，主要产品处于相关产业链的上游。

 力芯微：公司致力于模拟芯片的研发及销售，通过高性能、高可靠性的电源管理芯片为客户提供高效

的电源管理方案，同时积极布局信号链芯片、高精度霍尔芯片。公司深耕于消费电子，同时积极拓展

工控、医疗电子、汽车电子、网络通讯等市场领域。

 东睦股份：公司致力于为新能源和高端制造提供最优新材料解决方案及增值服务，为光伏逆变器、新

能源汽车及充电设施、电力电子、电机等领域提供储能及能源转换方案，为智能手机、可穿戴设备、

计算机、现代通信、医疗器械、传统汽车、高效节能家电、工具、锁具等领域提供高精度、高强度粉

末冶金结构零部件和材料工艺综合解决方案。

 飞荣达：公司主要从事电磁屏蔽材料及器件、热管理材料及器件、基站天线及相关器件、防护功能器

件、轻量化材料及器件、功能组件等的研发、设计、生产与销售，并能够为客户提供相关领域的整体

解决方案，致力成为 ICT 领域新材料及智能制造领先企业。

 公司发布股份回购公告，提质增效重回报，维持“买入”评级

我们认为股份回购的发布彰显了公司提质增效重回报的决心；同时考虑到折叠屏手机快速渗透以及公司新

客户的开拓为公司铝制结构件业务带来的增长弹性以及公司持续扩增产能提升订单承接能力。预计

2023-2025 年营业收入 23.10/30.70/39.13 亿元，归母净利润 3.17/4.26/5.50亿元，参考可比公司 Wind

一致预期下 2023 年 PE 均值（42.53 倍），给予公司 2023 年 38-40 倍预期 PE，对应公司的合理估值区间

为 120-127 亿元，对应 17.77-18.70 元/股，维持“买入”评级。

 风险提示

下游需求不及预期，折叠屏手机渗透不及预期，行业竞争加剧。

相关研究报告：

《福蓉科技（603327.SH）-折叠屏等高端手机畅销，上半年业绩逆势增长》 ——2022-08-30

《福蓉科技（603327.SH）-核心客户三星逆势增长，折叠创新弹性可期》 ——2022-07-10

表4：可比公司估值比较（股价为 2024 年 3 月 8日数据）

代码 简称
股价
(元)

EPS(元) CAGR
(22-25E)

PE(倍) PEG
(2023E)

总市值
(亿元)2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

603327 福蓉科技 16.67 0.75 0.47 0.63 0.81 2.6% 22.21 35.65 26.51 20.54 13.52 113

可比公司：

300709 精研科技 37.98 -1.25 1.12 1.52 1.78 50.8% -30.38 33.89 33.89 21.30 0.67 71

688601 力芯微 53.68 1.63 1.41 1.96 2.45 14.6% 32.93 38.17 27.43 21.91 2.62 72

600114 东睦股份 14.73 0.25 0.31 0.52 0.70 40.7% 58.92 47.18 28.19 21.16 1.16 91

300602 飞荣达 16.49 0.19 0.32 0.73 1.01 74.6% 86.79 50.88 22.48 16.30 0.68 95

均值 - 0.21 0.79 1.18 1.49 45.2% 37.06 42.53 28.00 20.17 1.28 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 131 466 471 549 624 营业收入 1931 2254 2310 3070 3913

应收款项 562 486 583 777 941 营业成本 1475 1740 1790 2359 3009

存货净额 321 252 335 423 508 营业税金及附加 12 16 15 21 27

其他流动资产 55 43 44 59 75 销售费用 50 57 53 69 79

流动资产合计 1165 1247 1434 1808 2148 管理费用 28 37 44 54 65

固定资产 569 851 1254 1620 1955 研发费用 17 18 24 33 37

无形资产及其他 48 249 239 229 219 财务费用 5 (10) 10 29 41

投资性房地产 14 87 87 87 87 投资收益 3 (0) 2 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 0 0 0 0

资产总计 1797 2434 3015 3745 4410 其他收入 (7) (2) (4) (5) (5)

短期借款及交易性金融

负债 25 126 639 1075 1313 营业利润 341 394 373 503 650

应付款项 51 215 125 175 264 营业外净收支 3 71 4 4 4

其他流动负债 60 100 88 113 152 利润总额 343 465 377 507 654

流动负债合计 136 441 851 1362 1729 所得税费用 50 74 60 81 104

长期借款及应付债券 5 98 78 55 38 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 8 22 31 42 52 归属于母公司净利润 293 391 317 426 550

长期负债合计 13 120 109 97 90 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 149 561 960 1459 1819 净利润 293 391 317 426 550

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 2 1 0 0

股东权益 1647 1873 2055 2285 2591 折旧摊销 31 32 83 121 152

负债和股东权益总计 1797 2434 3015 3745 4410 公允价值变动损失 (1) (0) (0) (0) (0)

财务费用 5 (10) 10 29 41

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (100) 303 (274) (209) (126)

每股收益 0.73 0.75 0.47 0.63 0.81 其它 (11) (97) (10) (29) (41)

每股红利 0.37 0.34 0.20 0.29 0.36 经营活动现金流 215 621 125 338 575

每股净资产 4.11 3.59 3.03 3.37 3.82 资本开支 (44) (434) (477) (477) (477)

ROIC 20% 18% 14% 16% 17% 其它投资现金流 (36) 97 0 0 0

ROE 18% 21% 15% 19% 21% 投资活动现金流 (81) (337) (477) (477) (477)

毛利率 24% 23% 23% 23% 23% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 17% 17% 17% 18% 负债净变化 (33) 93 (20) (24) (16)

EBITDA Margin 20% 19% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (147) (175) (135) (196) (245)

收入增长 17% 17% 3% 33% 27% 其它融资现金流 (40) 101 513 436 238

净利润增长率 -8% 33% -19% 34% 29% 融资活动现金流 (224) 19 358 217 (23)

资产负债率 8% 23% 32% 39% 41% 现金净变动 (94) 316 6 77 75

息率 1.7% 2.0% 1.6% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 225 131 447 453 530

P/E 22.8 22.2 35.7 26.5 20.5 货币资金的期末余额 131 447 453 530 606

P/B 4.1 4.6 5.5 4.9 4.4 企业自由现金流 0 225 (345) (115) 133

EV/EBITDA 18.0 22.2 26.2 19.4 15.5 权益自由现金流 0 420 140 273 320

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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