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相关研究 
《大客户战略驱动公司成长》10/10/26 

 

基础数据 
总股本（百万股） 100
流通 A 股（百万股） 100
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,391
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

从价值到成长 
            ——劲胜股份扩产公告点评

 事件 

公司今日公告将使用超募资金 2.1 亿元进行扩产，将增加消费电子结构件

产能 5500 万套：其中手机类及其他电子类产品（医疗器械、天线支架等）4000
万套/年，网卡类产品 1000 万套/年，平板电脑类产品 500 万套/年。 

 投资要点 

这是公司继 2010 年 8 月 24 日首次使用超募资金扩产后，再次投资增加产

能，显示公司订单增加将会快于之前预期。主要原因包括：第一、核心客户三

星手机出货量将保持快速增长，并且加快将韩国产能向越南、大陆转移，公司

份额将会进一步提升；第二、核心客户华为和中兴借中低端智能手机加大市场

抢占力度，增速将会提升，公司亦会获益。近期华为方面表示 2011 年智能手机

出货量有望达到 1200万台，约是 2010年的四倍；中兴 2010年终端出货达 9000
万部，亦超出行业之前预估；第三、来自日本客户的订单将会进一步增加；第

四、平板电脑订单将会大幅增加，我们预测公司上半年拿到三星的 Galaxy 订单

是大概率事件。 

公司盈利能力进一步提升。公告显示，新项目净利润率为 11.56%，而公司

目前净利润率低于 10%。主要原因包括：智能手机渗透率提升优化公司产品结

构，平板电脑、医疗器械等高毛利率订单的增加等。 

调高 2011 年、2012 年 EPS，维持“买入”评级。我们分别调高公司 2011
年、2012 年 EPS16.9%、29.5%至 1.47 元、2.21 元。目前股价对应 2011 年、

2012 年 PE 分别为 29.8 倍、19.8 倍。我们首次推荐劲胜股份是基于价值严重

低估，现在则是基于良好的成长性和较充分的安全边际。我们认为公司现在的

股价相对于 2011 年业绩已获得支撑，但是面对未来良好的成长空间，仍会有较

高的上升幅度，我们维持公司“买入”评级。 

 风险因素 

订单低于预期；核心客户变动的风险。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 719.2 954.0 1603.0 2396.0

(+/-%) 34.0 32.6 68.0 49.5

归属母公司净利润(百万元) 69.9 89.0 147.0 221.0

(+/-%)  72.4 27.4 65.2 50.3

EPS(元) 0.70 0.89 1.47 2.21

P/E(倍) 62.8 49.6 29.8 19.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：公司扩产投资计划 

项目 计划产能 时间计划

募投项目 4000 万套 预计 2012 年三季度达产

第一次超募资金投资 3600 万套 预计 2011 年二季度达产

第二次超募资金投资 5500 万套 预计 2011 年三季度达产

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

表格 2：公司产能释放预估（万套） 

项目 2009.12.31 2010.12.31 2011.12.31 2012.12.31

产能 5500 10000 19100 23100

新增 0 4500 3600+5500 4000

年度实际有效产能 5500 8000 13500 20000

    增速 - 45.45% 68.75% 48.15%

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理； 

 

表格 3：此次投资项目经济指标 

项目 单位 数值 

销量 万套 5500 

收入 万元 88550 

成本 万元 76507 

利润总额 万元 12043 

净利润 万元 10237 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

表格 4、盈利预测核心假设 
分类 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 719.2 953.6 1,603.2 2,395.8
    YOY 34.0% 32.6% 68.1% 49.4%

综合毛利率 23.8% 23.5% 23.8% 24.0%
  结构件 685.6 922.4 1,562.6 2,343.0
    YOY 33.1% 33.1% 41.5% 35.0%

    毛利率 23.6% 23.4% 23.6% 23.8%

  模具 26.2 31.2 40.6 52.8
    YOY 64.5% 19.3% 30.0% 30.0%

    毛利率 30.6% 30.7% 30.4% 30.1%

销售费用率 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%
管理费用率 10.6% 11.7% 11.7% 11.6%

资料来源：公司公告；华泰联合证券研究所预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 274 1162 1362 1707 营业收入 719 954 1603 2396
现金 101 827 845 950 营业成本 548 729 1222 1821
应收账款 41 91 136 201 营业税金及附加 1 1 1 2
其他应收款 1 2 3 5 营业费用 16 21 35 52
预付账款 10 15 25 37 管理费用 76 111 188 279
存货 73 164 254 366 财务费用 1 -3 -8 -9
其他流动资产 2 62 98 149 资产减值损失 1 0 4 6
非流动资产 181 261 349 375 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 129 211 299 325 营业利润 76 94 161 245
无形资产 30 32 35 37 营业外收入 0 6 7 7
其他非流动资 0 18 15 12 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 455 1422 1710 2082 利润总额 79 101 167 252
流动负债 211 235 375 526 所得税 9 12 20 30
短期借款 64 5 5 5 净利润 70 89 147 221
应付账款 123 181 294 443 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 49 76 78 归属母公司净利 70 89 147 221
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 78 117 191 285
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.70 0.89 1.47 2.21
其他非流动负 0 1 1 1  
负债合计 212 236 376 527 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 75 100 100 100 成长能力  
资本公积 61 891 891 891 营业收入 34.0% 32.6% 68.1% 49.4%
留存收益 108 196 343 565 营业利润 67.3% 23.7% 70.3% 52.1%
归属母公司股 243 1187 1334 1555 归属母公司净利 72.4% 26.8% 66.3% 50.3%
负债和股东权 455 1422 1710 2082 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 23.5% 23.8% 24.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 9.7% 9.3% 9.2% 9.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 28.7% 7.5% 11.0% 14.2%
经营活动现金 133 33 138 173 ROIC(%) 22.3% 21.3% 26.6% 33.5%
净利润 70 89 147 221 偿债能力  
折旧摊销 0 25 38 49 资产负债率(%) 46.6% 16.6% 22.0% 25.3%
财务费用 1 -3 -8 -9 净负债比率(%) 129.84 2.12% 1.33% 0.95%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.30 4.95 3.63 3.25
营运资金变动 0 -81 -44 -95 速动比率 0.95 4.25 2.95 2.55
其他经营现金 132 3 5 6 营运能力  
投资活动现金 -73 -106 -128 -78 总资产周转率 1.66 1.02 1.02 1.26
资本支出 73 100 120 70 应收账款周转率 15 13 13 13
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.48 4.79 5.14 4.94
其他投资现金 0 -6 -8 -8 每股指标（元）  
筹资活动现金 -21 799 8 9 每股收益 (最新 0.70 0.89 1.47 2.21
短期借款 6 -59 0 0 每股经营现金流 1.33 0.33 1.38 1.73
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.43 11.87 13.34 15.55
普通股增加 0 25 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 830 0 0 P/E 62.84 49.56 29.81 19.83
其他筹资现金 -27 3 8 9 P/B 18.06 3.70 3.29 2.82
现金净增加额 40 725 18 104 EV/EBITDA 57 37 23 15
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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