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基本状况 
总股本(百万股) 86.00 
流通股本(百万股) 21.50 

市价(元) 51.20 

市值(百万元) 4403.20 

流通市值(百万元) 1100.80 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 276.03 476.42 627.51 997.20 1,283.2
营业收入增速 13.31% 72.59% 31.71% 58.91% 28.68%
净利润增长率 18.54% 67.36% 40.06% 67.71% 26.32%
摊薄每股收益（元） 0.84 1.06 1.48 2.48 3.13 
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — 1.73 2.58 — 
偏差率（本次-市场/市场） — — -14.79% -3.76% —

市盈率（倍） 0.00 54.46 38.89 23.19 18.35 
PEG 0.00 0.81 0.97 0.34 0.70 
每股净资产（元） 4.20 14.11 15.27 17.30 19.69 
每股现金流量 0.49 -0.33 2.17 1.21 2.26 
净资产收益率 20.02% 7.48% 9.68% 14.33% 15.90%
市净率 0.00 4.07 3.76 3.32 2.92 
总股本（百万股） 64.50 86.00 86.00 86.00 86.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 依托领先的精密模具开发和制造技术，作为国内领先的精密电子零组件制造商，公司先后进入精密电磁

屏蔽件、精密连接器、手机滑轨、表面贴装式 LED 精密支架等领域。 

 在国际产能转移和中国手机厂商崛起的大背景下，零组件的采购本地化推动着中国电磁屏蔽件和连接器

市场的成长。公司先后开拓了华为、中兴和三星等大客户，成为它们重要的供应商。在移动互联网时代，

手机智能化持续深化促进了复合式电磁屏蔽件和高端精密连接器产品需求的快速增长，成为公司目前最

大的增长动力。 

 在 LED 支架和手机滑轨等产品实现量产后，公司正积极准备介入手机和平板电脑的金属边框领域。对于

高端手机，由于锻压和电镀工艺的要求较高，手机金属边框市场被少数几家国际厂商所垄断。公司成功

开拓捷普为客户，为其供应触摸屏边框，为最终进入苹果供应链迈出了重要的一步。 

 募集资金项目和超募资金项目进展顺利，为公司在 2012 年后高速成长打下基础。 

 昆山项目已经开始动工，东莞项目将于今年 5 月动工。深圳本部的扩产如期进行，将是今年公司业

绩增长的主要来源。 

 公司计划运用超募资金 8000 万元开发智能手机金属边框组件，主要投入金属精锻技术、装备和精密

CNC 加工设备、金属边框组件精密组件的组装技术。我们预计，金属边框今年有望实现量产。 

 估值：以 2012 年 EPS 的 25 ~ 28 倍市盈率，给予公司的目标区间为 61.98 ~ 69.41 元，首次给予“增持”

评级。 
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 国内领先的精密电子零组件制造商    

依托领先的精密模具技术，公司成为国内重要的精密电子零组件制造商 

 公司是国内领先的精密电子零组件制造商，主要产品包括精密电磁屏蔽

件类、精密连接器类、手机滑轨、表面贴装式 LED 精密支架等，产品

广泛应用于移动通信终端、数码产品及光电产品等领域。 

 依托领先的精密模具开发和制造技术，公司先后进入： 

 2004 年，率先开发出精密型电磁屏蔽件，开始为华为批量供货。 

 2005 年，手机连接器产品通过中兴通讯认证并批量供货。 

 2008 年，率先开发出复合体电磁屏蔽件。 

 2009 年，LED 支架和手机滑轨两类产品批量进入市场。 

 2010 年，复合式电磁屏蔽件、高端精密连接器、SMD LED 支架和

手机滑轨等产品均实现了快速增长。 

 2011 年，智能手机和平板电脑的金属边框等高端产品是公司产品重

点开发方向。 

 

 

近年来，公司快速增长 

 2007 ~ 2010 年，公司营业收入和净利润的年均复合增长率分别为

37.94%和 33.60%。 

 2010 年，公司各项业务均实现快速增长。复合式电磁屏蔽件、手机

滑轨和 LED 支架等新产品实现了规模化销售，销量大幅增长。其中，

手机滑轨和 LED 精密封装支架销售收入分别同比增长 24.86 倍和

38.16 倍。 

 2010 年，公司实现营业收入为 4.76 亿元，同比增长 72.59%，实

现净利润分别为 9076 万元，同比增长 67.36%。 

 毛利率相对稳定。 

 公司产品的周期较短，定制化特征较为明显。公司不断开发新产品，

图表 1：产品示意图 图表 2：各产品的增长情况
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来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 
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提高附加值较高产品的比例，以维持售价和毛利率。 

 公司正在开发的金属边框产品，将广泛应用于智能手机和平板电脑，

由于锻压和电镀等技术要求较高，产品附加值较高。 

 公司费用控制严格，费用率的波动主要是研发费用率的变动。 

 2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年，研发费用率分别为 4.08%，

8.88%，8.00%和 6.60%。持续的研发投入为公司业绩增长及盈利

水平提供了充分保障，公司多次开发出具有行业领先地位的新产品

并成功量产。 

 除了研发费用，其他的费用占营业收入的比例分别为 6.36%，

7.15%，7.16%和 5.84%，较为稳定，显示出公司严格的支出管理。 

 

 

 

图表 3：公司营业收入和净利润的情况 图表 4：2010 年营业收入的产品结构   
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：公司毛利率 图表 6：公司费用率

  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 
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股权结构 

 长盈投资持有公司发行前 51.61%的股权，为公司的控股股东。陈奇星

先生持有长盈投资 90%的股权，为公司实际控制人。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

移动互联网浪潮 

智能手机迅猛增长，智能化持续深化 

 在将移动通信和互联网结合的移动互联网时代，越来越多的人希望在移

动的过程中高速地接入互联网，成为必备工具的智能手机藉此获得了快

速增长。 

 2007 年，苹果公司的 iPhone 的诞生改写了智能手机的定义，大大提升

了智能手机的娱乐性。同年年底，Google 发布了开放性的 Android 操作

系统，带来了智能手机领域的革命，它降低了厂商进入智能手机领域的

门槛，促使各大手机和传统 PC 厂商进入该领域，加速了智能手机的普

及。 

 Gartner 数据显示，2010 年全球手机销量为 16 亿部，较 2009 年

增长 31.8%，而全球智能手机销量达到 2.97 亿部，同比大幅增长

72.1%，渗透率已经达到了 18.58%。台湾拓墣产业研究所预估，全

球智能手机的渗透率将由 2010 年的 18.9%上升到 2011 年的

27.6%。 

 易观国际数据显示，2010 年中国手机销量达到 2.5 亿部，同比增长

为 57%，而智能手机销量超过 6000 万部，同比增长高达 180%，

渗透率迅速提升至 24.69%。 

图表 7：股权结构图

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  
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移动互联网时代下中国手机厂商的机会 

 依靠自身作为网络设备商所具备的技术优势和国际运营能力，华为和中

兴得益于运营商定制手机，在全球手机市场脱颖而出，成为中国手机厂

商的两匹黑马。 

 据 Gartner 数据显示，2010 年，中兴和华为的手机销量分别为 2877

万部和 2381 万部，全球出货量分别为第八名和第十名。 

 在移动互联网时代，像华为和中兴等国内手机厂商也均以智能手机，尤

其“千元智能手机”作为未来手机业务的发展重点。 

 2010 年，华为大量推出了售价 150-200 美元的 2.1 版本的 Android

手机，在全球 Android 手机发货量上与三星、HTC、摩托罗拉、索

尼爱立信等比肩而立，位居 Android 手机发货量全球前五名。华为

公司计划今年推出 20 款智能手机。 

 中兴计划使其手机销量在 2011 年增长 30%-40%，智能手机销售目

标是 1000 多万部，大大高于 2010 年的 200 万部左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：全球智能手机出货量和渗透率  图表 9：中国智能手机出货量和渗透率 

 

来源：齐鲁证券研究所整理 来源：齐鲁证券研究所整理 

图表 10：中兴和华为手机出货量的全球占有率 
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来源：齐鲁证券研究所  
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产能转移推动我国精密型电磁屏蔽市场快速增长 

 我国是全球最重要的手机制造基地。 

 近年来，随着国际手机制造巨头纷纷在中国设厂以及国产手机开拓

国际中低端市场的成功，中国的手机产量占全球产量的比重逐年增

高。据统计，2010 年中国手机产量近 10 亿部，而同期全球手机销

量约 16 亿部，占比超过 60%。 

 2010 年，中国手机产量超 1000 万部的厂家有：诺基亚、三星、FIH、

中兴通讯、比亚迪电子、LG、TCL 移动、索爱普天、基伍国际、华

为终端、天宇朗通、西可通信、伟创力、华冠通讯、摩托罗拉。 

 作为移动终端产品不可缺少的金属内构件，精密型电磁屏蔽产品在

我国的销售额超过全球市场的 50%。2005-2009 年，该销售额的年

均复合增长率达到 45.6%，2009 年我国市场销售额达到 46.7 亿元。 

 

智能化推动复合式屏蔽件市场迅速增长 

 复合式屏蔽件是针对高端智能手机而开发的一种新型电磁屏蔽件产品。

随着智能手机的迅速普及，复合式屏蔽件将呈大规模增长态势，赛迪顾

问预计到 2014 年，复合式屏蔽件的销售数量将从 2008 年的 1.18 亿只

增加至 4.7 亿只，年复合增长率超过 30%。 

 

图表 11：我国手机产量与全球手机销量的比例 图表 12：我国精密型电磁屏蔽件销售额规模

 

  

 

来源：工信部，Gartner，齐鲁证券研究所  来源：赛迪顾问，齐鲁证券研究所 

 图表 13：中国手机和数据卡电磁屏蔽件销量规模 

   

 

 来源：赛迪顾问，齐鲁证券研究所 
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 公司是国内最大的精密型电磁屏蔽产品专业供应商，也是国内本土企业

中少数具备批量生产复合式电磁屏蔽件的企业。 

 公司屏蔽件产品应用在无线终端设备的辐射量远低于中国国标和欧

美的标准。公司屏蔽件产品的精度在±0.05mm，平面度在 0.06mm

以内。 

 目前，公司为三星、华为、中兴通讯、联想、海尔、海信、TCL-阿

尔卡特、宇龙酷派、比亚迪、天语、国虹、金立和好易通等国内外

知名厂商提供产品和技术服务。 

 2010 年，公司复合式电磁屏蔽件产品放量，优化了产品结构。 

 2010 年第三季度，公司复式电磁屏蔽件的销售收入达 1145 万元，

同比增加 5.4 倍，占营业收入为 8.7%。 

 公司复合式屏电磁屏蔽件产品均价为 2.2 元，而单体屏蔽件的均价

仅为 0.3 元。 

手机智能化推动精密连接器的需求 

 精密连接器作为构成整机电路系统电气连接必需的基础元件，移动通信

终端和数码产品连接器是应用于手机、无线上网卡、笔记本电脑、电子

书、高清电视、GPS、MP3 等数码产品的连接器，具有精度高、传输速

率快、微型化、贴片化、制作工艺复杂等特点。公司所开发生产的精密

连接器产品达到国内领先的水平。 

 我国是全球连接器增长最快的市场，我国移动通信终端和数码产品精密

连接器销售规模从 2005 年 30.8 亿元增长到 2009 年的 50.2 亿元。我国

已成为全球第三大连接器市场。  

 全球手机的智能化带动了手机连接器的大量需求。一般具备简单功能的

普通手机对精密连接器的需求量为 3-4 个，而具备摄像、音乐、视频功

能的中、高端手机对精密连接器的需求通常达到 8-12 个。未来五年，我

国移动通信终端和消费电子产品市场精密连接器市场将恢复良好增长态

势，预计 2014 年规模将达到 71.7 亿元。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

公司产品多样化确保竞争力 

图表 14：2009 年，中国市场数码产品和手机连接器厂商市场份额

 
来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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滑轨手机依然受消费者喜爱 

 手机滑轨是滑盖手机最重要的精密部件，是实现手机屏幕和键盘之间相

对滑动，同时能够有效地增加手机显示屏幕面积和物理键盘操作面积，

具有操作便捷、外观时尚以及保护键盘等众多优点。尽管因为触摸屏手

机的出现，使得多数厂商增加直板手机的产量，但诺基亚、摩托罗拉多

款高端手机是触摸屏兼滑轨手机，拥有物理键盘的滑盖手机由于操作便

捷仍然受消费者喜爱，我们认为短期不会被触摸屏手机替代。 

 据赛迪统计，滑盖手机在整体手机市场的比例从 2008 年的 18.2%上升

到 2009 年的 20.7%。未来几年，手机滑轨市场规模将保持较快增长，

2014 年预计将达到 2.25 亿只。 

 公司在手机滑轨技术和产业化的发展，突破了美国安费诺、莱尔德两家

国外厂商的市场垄断。公司自主研发设计的手机滑轨产品已经为三星、

中兴通讯、华为、宇龙酷派、联想、海尔、海信、TCL-阿尔卡特和英华

达等众多知名厂商批量供货。 

高速增长的 LED 市场推动表面贴装式 LED 精密支架的成长  

 LED 是节能环保的第四代光源，将逐渐替代传统光源，成长空间显著。

研究机构 Strategies Unlimited 预计，2009-2014 年全球 LED 产业保持

30%以上的年复合增长率。 

 LED 背光在大尺寸面板，尤其 TV 面板的渗透率快速提升； 

 LED 照明设备的需求大增,将让高亮度 LED 市场急速沸腾。 

 预估至 2014 年,全球对 LED 的需求将可能达到 2009 年总需求量的

4 倍以上,需求量将超过 2,000 亿颗。 

 

 表面贴装式 LED 支架是依托表面贴装技术发展而来的新型 LED 封装产

品。相比于 Lamp LED，SMD LED 将是未来主要的封装产品。伴随着

LED 的发展，表面贴装式 LED 精密支架需求量将呈现出快速增长的态

势。 

 表面贴装式 LED 精密支架行业内领先的技术大多被日韩和台湾企业掌

握。公司依托精密模具技术和微型模内注塑技术打破垄断成功开发出表

 图表 15：全球 LED 市场规模

   

 来源： Strategies Unlimited，齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 -

  公司深度研究 

面贴装式 LED 精密支架产品，应用于 3C 产品背光模组、LED 照明等多

种领域。公司产品已经为国星光电、锐拓显示、中宙光电、百年光电、

吉华光电、佛山蓝箭、京东方等多家 LED 封装厂商批量供货。 

金属边框项目将成为未来重要的盈利增长点 

手机金属边框今年有望量产，公司成为捷普的供应商 

 从公司 2010 年年报披露正在进行的产品开发项目中可以看出，金属边

框、手机背光 LED 封装支架、高端连接器以及转轴产品是未来产品的重

点发展方向。其中，金属边框将在今年最先进入量产阶段。 

 公司同时披露，计划运用超募资金 8000 万元开发智能手机金属边框组

件，主要投入金属精锻技术、装备和精密 CNC 加工设备、金属边框组

件精密组件的组装技术。我们认为，公司资金充裕，只要公司掌握了精

锻和电镀等关键的处理工艺，并获得较高的产品良率，金属边框项目很

可能成为未来公司增长最大的超预期因素。 

 以 iPhone4 为代表的拥有金属边框手机日渐受到欢迎。iPhone 4 的金属

边框设计精致，质感很好，深受消费者的喜爱。由于对锻压和电镀等技

术要求较高，应用于 iPhone 4 的高端金属边框目前只由少数几家国际厂

商生产。由于捷普是苹果的供应商之一，公司成功开发捷普为新客户，

为其供应触摸屏的金属边框，为最终进入苹果供应链迈出了重要的一步。 

 

公司核心的竞争优势 

 产品设计和创新优势 

 手机和数据卡精密型电磁屏蔽件新产品开发量位居全球第一。2009

年和 2010 年，公司共设计新产品分别达到 1,092 款和 1343 款。 

 公司持之以恒地进行核心技术的研发，先后实现了多项技术的突破。

截至 2010 年 12 月 31 日，公司共申请 50 项专利技术。 

 模具开发和工艺制造技术的优势  

 在小型精密五金高速连续冲压模具方面优势明显，2010 年开发该类

模具 2058 套；在精密五金模具方面，能开发精度较高的多工位连

图表 16： 正在从事的研发项目 图表 17： iPhone 4 的金属边框十分精致

   

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  来源：公开网站，齐鲁证券研究所 
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续级进模、拉伸模、小间距多料带模，最高可达 1100 次/分，寿命

可达 3 亿冲次以上，处于国内领先地位；在塑胶模方面，以开发微

小型精密塑模为主。立式注塑模、卧式注塑模具有国内行业先进水

平。微型模内注塑模是为贴装式 LED 精密支架产品而专门攻关开发

的，精密度更高，关键零件精度达±1μm，为国际先进水平，模具

开发周期最短可达 8 天。 

 产品性价比优势和大客户优势  

 公司采取全工艺、全制程、内部垂直整合的生产模式，具有明显成

本优势，售价比国际厂商相对便宜。 

 公司始终瞄准国际国内一流品牌客户发展业务，现已成为三星、华

为、中兴通讯、捷普、夏普、富士康、联想、海尔、海信、TCL-阿

尔卡特、宇龙酷派、金立、天语等二十多家国内外知名大客户的紧

密合作伙伴。其中，华为，中兴和三星是公司前三大客户 2010 年

的销售收入占比达 40%。 

 

 

 

 

 

 

 

募集资金项目和超募资金项目助公司快速发展 

 公司股票于 2010 年 9 月 2 日挂牌上市交易，募集资金 8.52 亿元，全部

用于公司主营业务相关的项目及主营业务发展所需的营运资金。 

 募投项目： 

 2010 年 9 月，公司通过对子公司昆山长盈增资 1.97 亿元来实施通

信终端及数码产品精密型电磁屏蔽件项目。 

 同期，子公司广东长盈在东莞市松山湖科技产业园区竞拍到了 4.3

万平方米的土地，厂房建及配套设施将于今年 5 月动工。公司选择

广东长盈实施募集资金项目的另外两个项目：表面贴装式 LED 精密

封装支架项目和年产 1,800 万只手机及数码产品滑轨项目。 

 超募资金项目： 

 超募资金约 4.85 亿元，公司使用超募资金 1.90 亿元投资深圳厂区

的产能扩建和偿还银行贷款及永久补充流动资金。 

 公司计划运用超募资金 8000 万元开发智能手机金属边框组件，主

要投入金属精锻技术、装备和精密 CNC 加工设备、金属边框组件

精密组件的组装技术。其余超募资金用于补充现有项目流动资金。 

 

图表 18：公司主要客户

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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来源：齐鲁证券研究所 

盈利预测 

 中国手机制造厂商受益于国际产能转移，中国手机产量继续蓬勃发展。 

 公司的募集资金项目和超募资金计划进展顺利。以谨慎原则考虑，暂未

计入边框的项目未来的收益。 

 毛利率和费用率相对稳定。 

 2010-2012 年，所得税率为 15%。 

图表 19：募集资金项目和超募资金项目 

项目 项目名称 项目总投资

额（万元） 
建设期 实施主体 

募集资金项目 

生产通信终端及数码产品精

密型电磁屏蔽件项目 
19,657.16 1.5 年 昆山长盈 

生产表面贴装式LED精密封装

支架项目 
8,568 2 年 广东长盈 

年产1,800万只手机及数码产

品滑轨项目 
8,454.69 2 年 广东长盈 

超募资金项目 

深圳厂区产能扩建 10,000 0.5年 长盈精密 

偿还银行贷款及永久补充流

动资金 
9,000   

手机边框项目 8000   

其他，补充流动资金 21474.03   

合计 85,153.88   
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盈利预测结果和估值 

 预计 2011-2013 年，公司 EPS 分别为 1.48 元，2.48 元和 3.13 元。 

 以 2011 年 EPS 的 25-28 倍市盈率，给予公司的目标区间为 61.98  ~ 

69.41 元，首次给予“增持”评级。 

风险提示 

 主要原材料价格上涨及人力成本增加的风险。 

 公司的主要原材料包括铜带、不锈钢带和工程塑料等，上述原材料

成本合计占公司产品材料成本的 70%左右。如果国际有色金属等大

宗商品的持续上涨，将给公司带来较大的成本压力。 

 随着最低工资标准的上升，公司的劳动力成本也呈上升趋势。 

 产品价格受挤压导致毛利率下降过快的风险。 

 公司采取大客户策略，大客户议价能力较强，如果公司产品受压价

厉害，会导致毛利率下降过快。 

 依赖大客户风险。 

图表 20：分产品预测 

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

电磁屏蔽件

平均售价（元/件） 0.6512 0.4766 0.3219 0.3630 0.3682 0.3888 0.3724

增长率（YOY） — -26.82% -32.46% 12.77% 1.44% 5.58% -4.22%

销售数量（万只） 11,672.55 24,392.90 43,423.71 57,000.00 67,162.50 111,150.00 151,240.00

增长率（YOY） — -100.00% — 31.26% 17.83% 65.49% 36.07%

销售收入 76.02 116.25 139.77 206.90 247.31 432.14 563.17

增长率（YOY） — 52.93% 20.24% 48.03% 19.53% 74.74% 30.32%

毛利率 38.10% 45.69% 49.35% 44.62% 44.00% 43.50% 43.00%

连接器

销售收入 102.36 122.98 125.12 188.38 261.28 351.20 422.95

增长率（YOY） — 20.15% 1.74% 50.56% 38.70% 34.41% 20.43%

毛利率 31.19% 30.13% 25.63% 32.03% 31.00% 30.00% 29.00%

LED支架

平均售价（元/件） 0.0000 0.0000 0.0706 0.0491 0.0420 0.0380 0.0340

增长率（YOY） — — — -30.46% -14.50% -9.52% -10.53%

销售数量（万只） 0.00 0.00 1,282.23 72,200.00 110,000.00 221,400.00 389,500.00

增长率（YOY） — — — 5530.82% 52.35% 101.27% 75.93%
销售收入 0.00 0.00 0.91 35.47 46.20 84.13 132.43

增长率（YOY） — — — 3815.73% 30.26% 82.10% 57.41%

毛利率 0.00% 0.00% 2.06% 13.21% 21.00% 20.00% 25.00%

滑轨

平均售价（元/件） 0.00 0.00 8.53 7.68 6.40 6.00 5.50

增长率（YOY） — — — -9.95% -16.64% -6.25% -8.33%

销售数量（件） 0.00 0.00 13.93 400.00 855.00 1,795.50 2,539.35

增长率（YOY） — — — 2771.50% 113.75% 110.00% 41.43%

销售收入 0.00 0.00 1.19 30.71 54.72 107.73 139.66

增长率（YOY） — — — 2485.92% 78.18% 96.88% 29.64%

毛利率 0.00% 0.00% 77.46% 59.34% 55.00% 53.00% 51.00%

其他

销售收入 3.14 4.38 9.04 14.95 18.00 22.00 25.00

增长率（YOY） — 39.48% 106.32% 65.37% 20.38% 22.22% 13.64%

毛利率 27.58% 30.71% 23.33% 14.79% 15.00% 15.00% 15.00%

销售收入小计 181.51 243.61 276.03 476.42 627.51 997.20 1283.22

销售成本小计 119.76 152.09 171.94 298.63 395.20 626.63 810.31

毛利 61.75 91.52 104.09 177.79 232.31 370.56 472.91

平均毛利率 34.02% 37.57% 37.71% 37.32% 37.02% 37.16% 36.85%

来源：、齐鲁证券研究所  
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附录 2：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 244 276 476 628 997 1,283 货币资金 56 121 824 630 601 758
    增长率 — 13.3% 72.6% 31.7% 58.9% 28.7% 应收款项 95 97 194 200 318 409
营业成本 -152 -172 -299 -395 -627 -810 存货 37 82 161 108 172 222

    %销售收入 62.4% 62.3% 62.7% 63.0% 62.8% 63.1% 其他流动资产 7 8 20 20 31 41
毛利 92 104 178 232 371 473 流动资产 195 307 1,199 958 1,122 1,430

    %销售收入 37.6% 37.7% 37.3% 37.0% 37.2% 36.9%     %总资产 79.0% 78.8% 89.3% 68.3% 68.8% 75.5%
营业税金及附加 -1 -1 -1 -2 -2 -3 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 44 72 97 406 470 427
营业费用 -1 -2 -4 -4 -6 -8     %总资产 17.6% 18.4% 7.2% 28.9% 28.8% 22.6%

    %销售收入 0.5% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 无形资产 8 10 45 37 36 35
管理费用 -37 -39 -61 -78 -110 -141 非流动资产 52 83 144 444 508 464

    %销售收入 15.2% 14.0% 12.8% 12.5% 11.0% 11.0%     %总资产 21.0% 21.2% 10.7% 31.7% 31.2% 24.5%
息税前利润（EBIT） 53 63 112 148 252 320 资产总计 247 389 1,343 1,402 1,630 1,894

    %销售收入 21.6% 22.8% 23.5% 23.6% 25.3% 25.0% 短期借款 40 75 55 0 0 0
财务费用 -1 -1 -3 1 3 1 应付款项 16 32 56 45 71 91

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.6% -0.2% -0.3% -0.1% 其他流动负债 10 11 17 53 79 117
资产减值损失 -1 0 -6 -1 -5 -6 流动负债 66 119 127 98 150 209
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 5 0 2 2 2 2
投资收益 1 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 71 119 129 100 152 211
营业利润 52 61 103 149 250 316 普通股股东权益 176 271 1,213 1,313 1,488 1,694
  营业利润率 21.2% 22.2% 21.7% 23.7% 25.1% 24.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 2 2 1 1 1 1 负债股东权益合计 247 389 1,343 1,413 1,640 1,904

税前利润 53 63 105 150 251 317
    利润率 21.8% 22.9% 22.0% 23.8% 25.2% 24.7% 比率分析

所得税 -7 -9 -14 -22 -38 -48 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 14.1% 14.3% 13.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 46 54 91 127 213 269 每股收益(元) 0.763 0.841 1.055 1.478 2.479 3.132

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.936 4.200 14.107 15.269 17.304 19.692

归属于母公司的净利润 46 54 91 127 213 269 每股经营现金净流(元) 0.312 0.492 -0.329 2.166 1.211 2.264
    净利率 18.8% 19.6% 19.1% 20.3% 21.4% 21.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.317 0.443 0.744

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 25.97% 20.02% 7.48% 9.68% 14.33% 15.90%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 18.51% 13.93% 6.76% 9.00% 13.00% 14.14%

净利润 46 54 91 127 213 269 投入资本收益率 27.41% 23.90% 21.78% 18.35% 24.09% 29.04%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 18 16 31 25 48 50 营业总收入增长率 34.21% 13.31% 72.59% 31.71% 58.91% 28.68%

非经营收益 0 1 2 1 -1 -1 EBIT增长率 21.62% 19.35% 78.32% 32.03% 70.37% 27.12%

营运资金变动 -46 -40 -152 34 -156 -124 净利润增长率 20.21% 18.54% 67.36% 40.06% 67.71% 26.32%

经营活动现金净流 19 32 -28 186 104 195 总资产增长率 12.59% 57.51% 244.79% 4.44% 16.21% 16.20%

资本开支 26 38 74 323 106 -1 资产管理能力
投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 91.0 86.1 0.0 70.0 70.0 70.0

其他 1 0 0 0 0 0 存货周转天数 91.4 126.6 0.0 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -25 -38 -74 -323 -106 1 应付账款周转天数 38.7 50.5 0.0 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 50 858 0 0 0 固定资产周转天数 44.4 69.4 0.0 117.2 141.9 127.6

债权募资 10 30 -43 -55 0 0 偿债能力
其他 -3 -9 -9 -2 -27 -38 净负债/股东权益 -6.40% -16.86% -63.22% -47.85% -40.26% -44.65%

筹资活动现金净流 8 71 805 -56 -27 -38 EBIT利息保障倍数 50.9 53.7 40.7 -115.6 -98.8 -219.5
现金净流量 2 64 703 -193 -29 157 资产负债率 28.74% 30.43% 9.64% 7.07% 9.27% 11.06%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-3-23 增持 57.48  61.98~ 69.41

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

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%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-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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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其
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